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Abstrakt
Hlavní motivací podnikání je tvorba zisku. Pro tvorbu zisku je poteba mít podnikatelský 
zámr. Abychom mli úspšný podnikatelský zámr, musíme jej správn pipravit a poté ídit. 
Celá práce je zamená na tvorbu, uvedení na trh a ízení podnikatelského zámru. Na zaátku 
je úvod do prostedí a následn je vše znázornno na konkrétním pípad. Cílem je ukázat, jak 
postupovat pi tvorb podnikatelského zámru, jaká úskalí mohou nastat a pedevším, jak ze 
složité situace udlat výhodu. 
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Abstract
The main motivation for the business is making profits. For the creation of profit is the need 
to have a business plan. In order to have a successful business plan, we have to prepare it 
correctly, and then drive. The entire work is focused on the production, placing on the market 
and the management of the business plan. At the beginning of the introduction into the 
environment, and then everything is shown in a particular case. The aim is to show how to do 
this when you create a business plan, what pitfalls can occur and, above all, from the complex 
situation do the advantage.  

Keywords
costs, price calculation, planning and scheduling, controlling, management, aim, 
demonstration of energy performance of buildings, business plan  
Bibliografická citace VŠKP
Bc. Jií Pech Realizace podnikatelského zámru ve stavebnictví. Brno, 2014. 113 s., 29 s. píl. 
Diplomová práce. Vysoké uení technické v Brn, Fakulta stavební, Ústav stavební 
ekonomiky a ízení. Vedoucí práce Ing. Eva Vítková, Ph.D.. 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
Prohlášení:
  
Prohlašuji, že jsem diplomovou práci zpracoval(a) samostatn a že jsem uvedl(a) všechny 
použité informaní zdroje. 
  
  
  
V Brn dne 17.1.2014  
  
  
  
                                                             ……………………………………………………… 
                                                                                           podpis autora 
                                                                                          Bc. Jií Pech  
Podkování 
Rád bych touto cestou podkoval vedoucí diplomové práce Ing. Ev Vítkové Ph.D. za 
rady, pipomínky a odbornou pomoc k mé diplomové práci. Dále bych chtl podkovat 
spolenosti PKV BUILD s.r.o. za možnost realizovat podnikatelský zámr. Nejvtší 
podkování patí mé rodin, která m po celou dobu studia pln podporovala.   
7 
 
Obsah 
1 Úvod .............................................................................................................................................. 10 
1.1 Cíle práce ............................................................................................................................. 11 
2 Vývoj stavebnictví .................................................................................................................... 12 
3 Investiční rozhodování ve firmě ........................................................................................ 15 
3.1 Klasifikace investičních projektů ............................................................................... 16 
3.1.1 Proces přípravy a realizace projektu ............................................................... 17 
3.2 Podrobnější pohled na klíčové rozdělení ................................................................ 17 
3.3 Úloha controllingu v investičním procesu .............................................................. 18 
3.4 Předinvestiční  fáze ......................................................................................................... 20 
3.5 Ekonomicko-finanční hodnocení investice ............................................................ 22 
3.6 Investiční plán ................................................................................................................... 23 
3.7 Podnikatelské plánování ............................................................................................... 25 
3.8 Kritéria hodnocení ekonomické efektivnosti ........................................................ 26 
3.8.1 Ukazatele rentability .............................................................................................. 27 
3.9 Časová hodnota peněz .................................................................................................... 29 
3.9.1 Čistá současná hodnota ......................................................................................... 30 
3.10 Index rentability ........................................................................................................... 31 
3.11 Vnitřní výnosové procento....................................................................................... 32 
3.11.1 Vnitřní výnosové procento při rovnoměrném peněžním toku ............. 33 
3.11.2 Přednosti a nedostatky vnitřního výnosového procenta ......................... 34 
3.11.3 Speciální stav vnitřního výnosového procenta ............................................ 35 
3.11.4 Vztah vnitřního výnosového procenta a doby úhrady .............................. 35 
3.12 Specifické aspekty oceňování investičních projektů ..................................... 36 
3.12.1 Odlišná životnost investičních projektů ......................................................... 36 
3.12.2 Problém časování investičních projektů ........................................................ 38 
3.13 Peněžní toky .................................................................................................................. 39 
3.13.1 Význam peněžních toků ........................................................................................ 39 
3.13.2 Peněžní toky pro hodnocení ekonomické efektivnosti projektů .......... 40 
3.13.3 Investiční náklady projektu (investiční peněžní tok) ............................... 41 
3.13.4 Diskontní sazba ........................................................................................................ 43 
3.14 Pojetí rizika a jeho klasifikace ................................................................................. 48 
3.14.1 Pojetí rizika ................................................................................................................ 48 
3.14.2 Klasifikace rizika ...................................................................................................... 50 
3.15 Cíle investičního záměru ........................................................................................... 51 
8 
 
3.15.1 Cíle v oblasti objemu prodeje a podílu na trhu ............................................ 51 
3.15.2 Cíle v oblasti zisku ................................................................................................... 51 
3.15.3 Cíle v oblasti účinků na konkurenci ................................................................. 52 
3.15.3 Cíle v oblasti zákaznické spokojenosti ............................................................ 52 
3.15.4 Cíle v oblasti posílení image ................................................................................ 52 
3.16 Odhad poptávky: jak poptávka ovlivňuje cenovou tvorbu .......................... 53 
3.16.1 Křivky poptávky ....................................................................................................... 54 
3.16.3 Posun křivky poptávky.......................................................................................... 55 
3.16.4 Odhad poptávky ....................................................................................................... 57 
3.16.5 Cenová elasticita poptávky .................................................................................. 58 
3.17 Určení nákladů .............................................................................................................. 60 
3.17.1 Typy nákladů ............................................................................................................. 61 
3.17.2 Analýza rovnováhy nákladů a výnosů ............................................................. 63 
3.17.3 Přírůstková analýza ................................................................................................ 67 
4 Průkaz energetické náročnosti budov ............................................................................. 69 
4.1 Popis příležitosti ............................................................................................................... 69 
4.1.1 Průlomový moment – Schválení zákona o hospodaření energií ........... 70 
4.2 Zjištění klíčových bodů k realizaci záměru ............................................................ 71 
4.3 Tvorba záměru (způsoby řešení, SWOT analýza) ............................................... 71 
4.4 Korekce dle trhu (Změna uvažování, upravená SWOT analýza) ................... 86 
4.5 Důraz na nízkonákladové provedení všech procesů a vytvoření systému ............. 89 
4.6 Systém realizace a založení s.r.o. ............................................................................... 92 
4.6.1 Založení s.r.o. ............................................................................................................. 95 
4.7 Porovnání plánu se skutečností a reakce při realizaci ...................................... 96 
4.7.1 Nová prováděcí vyhláška ...................................................................................... 97 
4.7.2 Standard PENB - Desatero Průkazu Standard ........................................... 100 
4.8 Rozšíření působení na veřejné budovy ................................................................ 101 
5 Závěr a vyhodnocení ............................................................................................................ 104 
5.1 Celkové zhodnocení záměru ..................................................................................... 105 
5.2 Další možnosti jak naložit s podnikatelským záměrem ................................. 106 
5.2.1 Prodej ........................................................................................................................ 106 
5.2.2 Rozšiřování podnikatelského záměru .......................................................... 107 
5.2.3 Setrvání ve stávajícím stavu ............................................................................. 108 
5.3 Doporučení dalšího směru ........................................................................................ 108 
6 Seznam použitých zdrojů ................................................................................................... 109 
9 
 
7  Seznam ilustrací..................................................................................................................... 110 
8 Seznam zkratek ...................................................................................................................... 111 
9 Seznam příloh ......................................................................................................................... 113 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
10 
 
1 Úvod 
  
Na počátku výběru mé diplomové práce jsem vnímal jako velkou příležitost si zvolit 
téma, které odráží získané znalosti ze školy, ekonomicko-managerské literatury a 
životní zkušenosti. Jako ideální mix se mi zdálo na podzim roku 2012 téma 
podnikatelský záměr, které lze uchopit dobře v teoretické rovině a díky mému 
podnikání i v porovnání s realitou skutečné investice. V ten samý okamžik se nám 
s obchodním  partnerem otevírala cesta ke konkrétnímu podnikatelskému záměru, který 
jsme brali, jako klíčový pro naší blízkou budoucnost. Dalším nesporným důvodem byl 
samotný proces, který se týká podnikatelského záměru a jeho tvorby. Jakákoliv 
investice by měla mít z manažerského hlediska podobný průběh přípravy a to bez 
ohledu jestli se týká stavebnictví, pohostinství, či zemědělství. Vždy se jedná o její 
ekonomickou efektivitu v daném prostředí s předpokládanými vlivy. 
 
Díky těmto podmínkám mé představy začínaly nabírat konkrétní obrysy.  
Propojení s připravovanou reálnou investicí se více než nabízelo. Důležité bylo, že jsem 
se ocitl na samotném začátku hledání prostoru pro vhodnou investici a prošel jsem si i 
celou tvorbou podnikatelského záměru. Má pozice při celém procesu byla klíčová, 
neboť jsme byli s kolegou jediní, kteří investici přímo ovlivňovali a vytvářeli. 
 
Ve své práci se v teoretické části zabývám výpočty, definicemi, postupy a dalšími 
znalostmi, které by měly předcházet tvorbě samotného podnikatelského záměru. 
 
V praktické části přímo popisuji podnikatelský záměr, který se zabývá průkazem 
energetické náročnosti budov, neboli PENB. V této části jsem přistoupil 
k manažerskému pojetí celého procesu průběhu investice. Hlavní motivace bylo 
vytvoření si nadhledu nad výpočty, či teorií a ukázat vše v širších souvislostech. První 
část praktické části je více podrobná z hlediska přesných čísel, pro ukázání konkrétních 
případů a pochopení, jak k dané problematice přistupuji. Druhá část, která se zabývá 
aktuálním a funkčním stavem podnikatelského záměru je více s odstupem od 
podrobných čísel z důvodu uchování si obchodního tajemství.  
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1.1 Cíle práce 
  
Uvést do prostředí potřebného k tvorbě podnikatelského záměru a popsat důležité 
souvislosti. Představit konkrétní investici a znázornit na ní manažerský přístup k 
podnikatelskému záměru v rámci jeho tvorby a prvního roku samotného spuštění. 
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2 Vývoj stavebnictví 
 
Ke konci roku 2012, tedy na počátku této práce se situace ve stavebnictví od počátku 
krize z roku 2008/2009 jen zhoršovala. Tento trend vede nejen k propouštění 
současných zaměstnanců, ale také i vytváří problém získat uplatnění absolventů ze 
stavebních oborů. Tento fakt nutí k zamyšlení především tvůrce nově vznikajících 
podnikatelských záměrů, aby nebyly v okamžiku uvedení na trh odsouzeny k zániku. 
 
Stav stavebnictví ukazuje graf s počtem pracovníků v letech 2008-2012. Na grafu je 
patrné, že stavební firmy začaly s radikálnějšími opatřením v roce 2011. Je to jeden 
z nástrojů, které umožňují firmám dále na trhu působit. 
 
 
Obrázek 2-1 Počet pracovníků v letech 2008-2012 [1] 
 
Na dalším grafu je patrný pokles obratu tržeb ve stavebnictví. Propad kopíruje 
propouštění zaměstnanců a má stejný extrémní pokles v roce 2011. Z mého pohledu je 
zajímavé, když vezmeme rok 2008 jako maximum a brali bychom pokles, jak do roku 
2004, tak do 2012, zjistíme, že tempo poklesu do roku 2012 je nižší, než pokles do roku 
 
 
 
 
Pracovníků v podnicích nad 50 
pracovníků 
Pracovníků celkem 
rok osob pokles % rok osob pokles % 
2008 109 719 - - 2008  416 142 * - - 
2012   90 911 18 808 17,1 2012 380 586 * 31 556 11,3 
         * k tomuto číslu nutno př ičíst neurčený počet zahraničních pracovníků 
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2004 (správně řečeno v posloupné řadě růst). Lze se tedy ptát, do jaké míry by byl 
pokles pro trh pouze ozdravný a né likvidační, pokud víme, že v roce 2008 byl 
nedostatek stavebních sil i materiálů, tedy přesně opačné problémy než jsou nyní. 
Samozřejmě snáze se zvyšují tržby a zefektivňují procesy pro zvládnutí větších objemů 
tržeb. Tento fakt sebou nese i investice například do technologií, které poskytují 
informace, tedy pomáhají řídit společnost, či pronájem větších kanceláří nebo větší 
počet vozů. Tyto investice při poklesu způsobují větší zátěž, než se pro společnost 
čekalo a tím pádem ji dostávají do tíživé situace. 
 
 
Obrázek 2-2 Stavební produkce – propad od roku 2008 [1] 
 
Díky statistice grafu s názvem počet podniků nad 50 pracovníků, lze říci, že velkých 
podniků ubývá podobně, jako objemu tržeb ve stavebnictví. Ve všech grafech je jasná 
spojitost, protože popisují stejný trh, jeho stav a dá se říct, že se podobně chovají i 
stavební firmy v krizi. Pokud by firma, chtěla být úspěšná i v době krize je potřeba 
postupovat jinak, než postupuje celý trh a jeho členové. 
STAVEBNÍ PRODUKCE - PROPAD OD ROKU 2008
kumulativně   434,5 mld. Kč  za 5 roků
520,9
488,7
464
424
390
26,7 58,9 83,6
123,6
157,5
402,4
431,4
472,6
521,5
547,5
0
100
200
300
400
500
600
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013*odhad
 
14 
 
 
Obrázek 2-3 Počet podniků v letech 2008-2012 [1] 
  
Obrázek 2-4 Bytová výstavba 2007-2012 [1] 
 
Poslední graf ukazuje propad výstavby bytových jednotek. Z hlediska zahájených bytů 
lze konstatovat, že od roku 2008 po rok 2012 nastal propad v řádu 50%. Což je velmi 
významné. 
 
 
 
Pokles počtu podniků nad 50 pracovníků za 4 roky o 21,1% 
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3 Investiční rozhodování ve firmě 
 
Investiční rozhodování patří mezi nejvýznamnější druhy firemních rozhodnutí. 
Jeho náplní je rozhodování o přijetí či zamítnutí jednotlivých investičních projektů, 
které firma připravila. Čím rozsáhlejší tyto projekty jsou, tím větší dopady mohou mít 
na firmu a její okolí. Je zřejmé, že úspěšnost jednotlivých projektů může významně 
ovlivnit podnikatelskou prosperitu firmy a naopak neúspěch může být příčinou 
výrazných obtíží, které mohou vést až k zániku firmy. [2] 
 
Investiční rozhodování, a to především rozhodování strategického charakteru, by mělo 
vycházet z firemní strategie a přispívat k její realizaci. Firemní strategie určuje základní 
(strategické) cíle firmy a způsoby jejich dosažení. Mezi těmito cíli hrají významnou roli 
finanční cíle, formulované jako dosažení určité míry zisku, resp., a to zvláště v 
současném období, dosahování růstu hodnoty firmy. Z toho pohledu představuje 
investiční rozhodování významný nástroj a prostředek, který může k většímu či 
menšímu růstu hodnoty firmy přispět. Z toho pak vyplývá i zásadní význam těch kritérií 
hodnocení a výběru investičních projektů, jako jsou čistá současná hodnota, resp. index 
rentability, které jsou v úzkém vztahu s hodnotou firmy. Příprava, hodnocení a výběr 
investičních projektů by měly nejen vycházet z cílů firemní strategie, ale respektovat 
její určité složky, které tvoří především strategie: 
- Výrobková (které výrobky, služby, resp. jejich skupiny chce firma 
rozvíjet, resp. utlumovat) 
- Marketingová (na jaké trhy se chce firma orientovat, jak se chce 
na ně dostat a jak bude prodej podporovat) 
- Inovační (na jaké technologie, procesy a produkty se zaměří 
inovační úsilí) 
- Finanční (k jaké struktuře zdrojů financování chce firma dospět) 
- Personální (o jaké druhy pracovníků, kompetence a znalosti se 
chce firma opírat) 
- Zásobovací (základní druhy vstupů a způsoby jejich zabezpečení) 
[2] 
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3.1 Klasifikace investičních projektů 
 
Investiční projekty lze klasifikovat podle vice hledisek. Mezi základní třídící hlediska 
patří vztah k rozvoji podniku, věcná náplň, míra závislosti projektů, forma realizace, 
charakter peněžních toků a velikost. [2] 
 
Vztah k rozvoji podniku: 
- Rozvojové 
- Obnovy 
- Mandatorní (regulatorní) [2] 
 
Věcná náplň projektů: 
- Zavedení nových výrobků resp. technologii 
- Výzkum a vývoj nových výrobků a technologií 
- Inovace informačních systémů [2] 
 
Míra závislosti projektů: 
- Vzájemně se vylučující projekty 
- Plně závislé projekty 
- Komplementární projekty 
- Ekonomicky závislé projekty 
- Statistiky (stochasticky) závislé projekty [2] 
 
Forma realizace projektu: 
- Investiční výstavby 
- Akvizice [2] 
 
Charakter peněžních toků: 
- Se standartními (konvenčními) peněžními toky 
- S nestandartními peněžními toky [2] 
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3.1.1 Proces přípravy a realizace projektu 
 
Celý proces investičního projektu se dělí do čtyř základních kategorií: 
- Předinvestiční 
- Investiční 
- Provozní 
- Ukončení provozu a likvidace [2] 
 
Klíč úspěchu celého investičního záměru je v předinvestiční fázi, kde je důležité 
vycházet ze všech dostupných informací a rozhodnout celý směr projektu. Čas 
věnovaný přípravě podkladů umožní analyzovat situaci ze všech různých pohledů. [2] 
 
3.2 Podrobnější pohled na klíčové rozdělení 
 
Vlastní příprava k realizaci a následná realizace investičních projektů je jednou ze 
základních podmínek úspěchu v oblasti dlouhodobého strategického rozvoje podniku, a 
proto je třeba věnovat jí náležitou pozornost. [3] 
 
Celý investiční proces si můžeme rozdělit do čtyř základních fází: 
 
1. Předinvestiční se skládá z: 
- Identifikace projektů, jejímž cílem je nalézt potenciálně 
realizovatelné projekty, zjistit jejich základní parametry úspěšnosti 
a na jejich základní parametry úspěšnosti a na jejich základě 
provést předvýběr. 
- Selekce projektů, jejímž cílem je na základě velkého množství 
shromážděných údajů s větší přesností stanovit hodnotu projektů 
racionální metodikou 
- Vyhodnocení a případné rozhodnutí o realizaci  
 
2. Investiční – cílem je zabezpečit podmínky pro úspěšný start investice. 
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3. Provozní – zabezpečuje a řídí vlastní provoz investice a případné reakce na nové 
podmínky. 
 
4. Dezinvestice – zabývá se ukončením provozu s minimálními náklady. 
 
5. Posinvestiční audit je etapou, která není pevně navázána na celý proces, ale její 
včasné a kvalitní provedení je v zájmu lepšího rozhodování a řízení dalších 
podobných akcích. [3] 
 
3.3 Úloha controllingu v investičním procesu 
 
Vlastní rozhodování o investicích je plně v rukou vlastníka, popřípadě (podle rozsahu a 
rozdělených pravomocí v konkrétní firmě) pověřeného manažera – a ti za rozhodování 
také nesou odpovědnost. Controller nikdy přímo nerozhoduje, ale podstatným 
způsobem se na podpoře rozhodování podílí kvalitou a zpracováním informací. [3] 
 
Musí zajistit: 
- Správné informace 
- Zpracované správným způsobem (s ohledem na jednotlivé 
investiční fáze) 
- A ve správný čas [3] 
 
Cílem investičního controllingu je podpora procesů řízení a rozhodování na všech 
hirearchických úrovních podniku v průběhu celého investičního procesu. Převládající 
procesy v jednotlivých fázích investičního procesu je možné sledovat na obrázku. [3] 
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Obrázek 3-1 Intenzita podnikových činností v jednotlivých etapách investice [3] 
 
V předinvestiční fázi jde především o inicializační procesy (hledání vhodné investice, 
základní charakteristiky), s postupem fáze k výběru variant nastupují vice plánovací 
procesy (vyjádření, nejčastěji peněžní, nákladů a užitků investice v dlouhodobém 
horizontu). Aktivita procesů se snižuje v průběhu samotného zavádění investice (plány 
nákupu dlouhodobého majetku a zajištění ostatních výrobních faktorů) a při provozu je 
nahrazena spíše prováděcími a řídícími procesy taktického a operativního charakteru 
(zásobování, platby, koordinace činnosti). Před závěrečnou dezinvesticí je aktivita 
ostatních procesů opět potlačena a zastoupena plánováním ukončení (dezinvesticí). 
Postaudit probíhá nezávisle na ukončeném investičním projektu a jeho podstatou je 
analýza a porovnání původních plánů, upravených plánů a skutečností, vlivu podniku a 
okolí a nalezení příčin odchylek, které by se v budoucnu mohly opakovat. [3] 
 
Contrilling investic je ústřední část podnikového plánování a dotýká se jak plánování v 
dlouhodobém horizontu, tak krátkodobých operativních plánů. Controlling nemůže 
sloužit jen k samotnému plánování a vyhodnocování, ale musí být součástí tvorby 
metodiky a rámců hodnocení celého investičního procesu tak, aby probíhalo v souladu s 
podnikovými cíli. [3] 
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3.4 Předinvestiční  fáze 
 
Každý potencionálně úspěšný podnik by měl mít strategii, která vychází z 
dlouhodobých cílů podniku a rozpracovává je s tím, že přihlíží k rozmístění zdrojů 
podniku, operacím důležitým pro úspěch, a to tak, aby strategie nejen vycházela z 
potřeb podniku, ale i zohledňovala jeho užší i širší okolí, změny v něm a odpovídajícím 
způsobem na tyto změny reagovala. [3] 
 
Obecný cíl většiny podniků je maximalizace hodnoty pro vlastníka; k tomuto cíli s 
dlouhodobým charakterem se však, lze dopracovat kombinací různých dílčích cílů v 
krátkodobém a střednědobém horizontu. [3] 
 
Vlastník může získat výnos z podniku dvojím způsobem. 
 
a) kapitálovým zhodnocením, tj. růstem hodnoty firmy (růst ceny akcie na 
kapitálovém trhu), 
b) vyplacením podílu na zisku (dividend) [3] 
 
 
Obrázek 3-2 Tvorba hodnoty [3] 
 
K maximalizaci hodnoty firmy přispívá produkce v nejširším pojetí: 
- dobře zvolený a optimálně vytvářený sortiment produktů nebo 
služeb 
- nastavení vztahu s dodavateli a odběrateli, organizace distribuce 
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- organizace výroby-minimalizace nákladů (spotřebních mzdových i 
zádržného kapitálu) při výrobě za dodržení zákonných norem a v 
potřebné kvalitě a množství 
 
Obrázek 3-3 Popis provázanosti prvních dvou fází [3] 
 
Výsledkem je řada potenciálních investičních možností, o nichž by měly být zjištěny 
základní dostupné informace a vypracovány stručné studie příležitosti, jejichž cílem je 
umožnit posouzení nadějnosti těchto projektů v hrubé míře. Studie by měly být 
maximálně stručné a přehledné, málo nákladné, měly by obsahovat jen odhady 
základních údajů. [3] 
 
Při předběžném výběru jsou pak možné investice hodnoceny s ohledem na jejich 
nepřesnost a posuzuje se především, zda základní myšlenka projektu je dostatečně 
atraktivní a zároveň realizovatelná. Do výběru vstupují měkké (neměřitelné) omezující 
faktory (například vnímání velkého rizika vstupu zcela nového produktu na zcela nový 
trh nebo nechuť vlastníka investovat v jiném odvětví apod.) Rozhodovací kritéria, 
pokud se k selekci používají, také nejsou konkrétně dána žádnými sofistikovanými 
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metodami, ale spíš jen typem – nároky na nízkou kapitálovou náročnost nebo rychlou 
návratnost prostředků. Jsou-li používány nějaké metody hodnocení investičních 
projektů, pak jde o metody statické, které mají vyjádřit ekonomicky zcela nevýhodné 
projekty. [3] 
 
Cílem předběžného výběru je vyloučit z dalšího hodnocení investiční projekty, které by 
z hlediska strategie a cílů konkrétního podniku nemohly být přijaty, a to ještě předtím, 
než by byly vydány prostředky na vypracování detailních analýz možností. Předběžný 
výběr by tedy měl určit, kterým příležitostem stojí za to věnovat vice pozornosti a zda 
zpracovávat rozsáhlou a nákladnou studii jejich proveditelnosti. U příležitosti je třeba 
rovněž vzít v úvahu, zda dopady realizace projektu jsou v souladu s existujícími zákony 
a standarty. [3] 
 
3.5 Ekonomicko-finanční hodnocení investice 
 
Pro kvalifikované rozhodnutí vlastníka o realizaci či pozastavení investice je potřeba 
všechny poznatky z rozsáhlé feasibility study převést do roviny ekonomické a provést 
fiannční vyhodnocení dopadu realizace na hodnotu podniku. [3] 
 
Dopad projektu je závislý na čistě investičním rozhodnutí (investovat do konkrétního 
projektu), ale i na způsob financování, a to jednak počátečních výdajů, ale celého 
průběhu investiční a provozní činnosti. Investiční a finanční rozhodnutí se pak promítají 
do parametrů vstupních investic. [3] 
 
Finanční plán musí obsahovat informace o: 
- pořizovacích výdajích souvisejících s investicí, o způsobech 
vyúčtování 
- zdrojích, ze kterých bude investice financována 
- odhadu obsazení trhu za podmínek nastavených strategií a 
promítnutého do odhadu tržeb 
- finanční náročnost provozu – náklady provozu a náklady kapitálu 
nutné 
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- zádržného pro funkční a bezproblémový provoz 
- předpokládané ekonomické době trvání provozu 
- riziku, které se promítá do požadované výnosnosti projektu [3] 
 
Získané informace pak controller promítne do tří základních charakteristik každé 
investice tak, aby byly zohledněny: 
- faktor likvidity (každoroční peněžní toky plynoucí z investice od 
počátku, včetně prvního investičního výdaje, až po konečnou 
dezinvestici) 
- faktor času (předpokládaná ekonomická doba životnosti projektu 
bez přímé souvislosti s technickou nebo účetní životností) 
- faktor rizika (výnosová míra, která je požadována z investice tak, 
aby pokryla riziko všech finančně zainteresovaných subjektů) [3] 
 
3.6 Investiční plán 
 
Pro používání metod hodnocení investic je důležité znát predikce vstupních veličin jako 
významných generátorů budoucí hodnoty investice, a tedy i hodnoty celého podniku. 
Plán sumarizuje dílčí vstupní položky do výsledných peněžních toků (cash flow – FC) 
plynoucích z investice v jednotlivých obdobích průběhu. [3] 
 
Plán investic je jednou ze složek podnikového plánování a jako takový je s ním také 
svázán. [3] 
 
Pokusíme se ho zařadit do celkového podnikového plánovacího systému. [3] 
 
Podnik má své obecné a dílčí cíle, které vycházejí z jeho vize a jsou ovlivňovány 
vývojem okolí podniku; na základě souběžného vývoje obou těchto prvků je 
aktualizován podnikový plán. Vychází z marketingových informací, kdy je sestaven 
plán prodejů predikující možnost úspěchu na trhu – jaké množství za jakou cenu a za 
jakých dalších doplňkových podmínek je možné prodat. Z něj vychází provozní plán s 
kalkulacemi nákladů na spotřebu výrobních faktorů (práce, materiál a zadrženého 
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kapitálu) při běžně provozované činnosti (operativní a taktické řízení provozu). Při 
neklesajícím trendu, ale existuje hranice stávajících kapacit a je nutné rozšíření nebo 
minimálně jejich obnova – vyvolána právě možnostmi trhu, na které by měla zareagovat 
výroba. K tomu jsou však nutné investice a investiční plány, jejichž potenciální 
realizace musí být podpořena finančním plánem (strategické řízení). [3] 
 
Finanční plán je tak spojovacím článkem všech úrovní řízení a je zvykem položky všech 
plánů vykazovat tak, aby se mohly jejich efekty odrazit v plánu financí. [3] 
 
Podívejme se nyní podrobněji na samotný investiční plán – rámcový i podrobný – a 
jeho vazby na podnikový plán. [3] 
 
Rámcový investiční plán v podniku existuje jen v dlouhodobém horizontu, kdy je 
zhruba odhadován limit naplnění kapacit a potřeba dalšího rozvoje ať už vlivem 
očekávaného růstu potenciálních možností na trhu produktů nebo potřeby kvalitního 
řízení zdrojů výrobních faktorů (nejen kapitálu, ale např. i využití zkušených 
zaměstnanců po ukončení jednoho provozu pro další možné rozvinutí jiné činnosti). [3] 
 
Rámcový investiční plán má tedy podobu: 
- kapitálovou – kolik prostředků firma plánuje vložit do investiční 
činnosti a jejich zdroje 
- ideově – majetkovou – cíl činnosti v souladu s cílem podniku s 
odhadem majetkového vybavení. [3] 
 
V dlouhodobém horizontu není vypracováván podrobný a přesný plán investice a jejich 
dopadů tak, aby mohl být zasazen do celopodnikového kontextu plánování. 
Do skutečného aktualizovaného podnikového plánu je zahrnut až v rozhodovací fázi, 
kdy je nutné provoz budoucí části ve všech oblastech provázat s již probíhající činnosti 
podniku, popřípadě navázat na dezinvestiční útlum jiných částí. [3] 
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Obrázek 3-4 Investiční plán v kontextu podnikového plánování [3] 
 
3.7 Podnikatelské plánování 
 
Pečlivé plánování firmě umožňuje promluvit na trhu jasným hlasem, takže zákazníci 
chápou, o jakou firmu se jedná a v čem její nabídce nemohou ostatní konkurovat – 
rozhoduje tedy o tom, jak vytvořit hodnotu pro zákazníky, akcionáře, zaměstnance a 
společnost jako takovou. [4] 
 
Ať už je firma dobře zavedeným podnikem jako třeba Hanes či Nike, nebo relativním 
nováčkem jako Under Armour, kvalitní plánování je klíčem k její prosperitě. 
Samozřejmě platí, že firma může být úspěšná, i když se ve svých plánech dopustí 
nějakých chyb, stejně tak platí, že úspěchu mohou dosáhnout i firmy, spoléhající čistě 
na svou zkušenost. Ale bez kvalitního plánování do budoucna budou firmy méně 
úspěšné než by být mohly. V nejhorším možném případě může být nedostatek 
plánování osudný pro velké i malé firmy a samozřejmě se může stát, že ani nejlepší 
plány nedokáží budoucnost přesně předpovídat. [4] 
 
Podnikatelské plánování je kontinuální proces rozhodování, jenž je pro firmu 
vodítkem v krátkodobém i dlouhodobém měřítku. Identifikuje silné stránky firmy a 
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staví na nich, manažerům na všech úrovních pomáhá přijmout poučená rozhodnutí v 
neustále se měnícím podnikatelském prostředí. Plánování znamená, že organizace si 
nejdříve vytvoří cíle a až poté přejde k akci. [4] 
 
Podnikatelský plán zahrnuje rozhodnutí, která jsou vodítkem pro celou organizaci. [4] 
 
Marketingový plán je dokument, jenž popisuje marketingové prostředí, nastiňuje 
marketingové cíle a strategii a určuje, kdo bude zodpovědný za provádění jednotlivých 
částí marketingové strategie. [4] 
 
Strategické plánování je proces manažerského rozhodování, které usiluje o sladění 
zdrojů a schopností organizace na straně jedné, a tržních příležitostí na straně druhé, s 
cílem přežití a dlouhodobého růstu. [4] 
 
3.8 Kritéria hodnocení ekonomické efektivnosti 
 
Základem pro rozhodnutí o tom, zda přijmout daný projekt a realizovat jej, či který z 
navržených projektů, resp. jejich variant by měl být zvolen k realizaci, je propočet 
určitých kritérií (ukazatelů) ekonomické efektivnosti. Tato kritéria měří zpravidla 
výnosnost (návratnost) zdrojů, vynaložených na realizaci projektu. [2] 
 
Po hodnocení ekonomické efektivnosti investice projektů se nejčastěji používají tato 
kritéria: 
- rentabilita kapitálu, a to kapitálu vlastního, resp. celkového (return 
on capital) 
- doba úhrady či doba návratnosti ( payback period) 
- kritéria založená na diskontování zahrnující čistou současnou 
hodnotu (net present value), index rentability (profitability index) a 
vnitřní výnosové procento (internal rate of return) [2] 
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3.8.1 Ukazatele rentability 
 
Tyto ukazatele umožňují měřit výnosnost kapitálu, užitého k financování projektu, tak 
že poměřují zisk projektu k vloženým prostředkům. V hospodářské praxi se můžeme 
setkat s větším počtem ukazatelů rentability kapitálu, z nichž mezi nejčastěji užíváné 
patří: 
- rentabilita vlastního kapitálu (ROE – Return of Equity) 
- rentabilita celkového kapitálu, resp. rentabilita aktiv (ROA – 
Return of Assets) 
- rentabilita dlouhodobě investovaného kapitálu (ROI – Return of 
Investment) 
- účetní rentabilita projektu [2] 
 
Rentabilita vlastního kapitálu se stanovuje jako poměr zisku po zdanění (případně zisku 
před zdaněním) k vlastnímu kapitálu vloženému do projektu, a vyjadřuje tedy míru 
zhodnocení vlastních zdrojů, které užil investor k financování projektu. Celkové 
zhodnocení všech zdrojů užitých k financování projektu, tj. vlastního i cizího kapitálu, 
vyjadřuje rentabilita celkového kapitálu. Tuto rentabilitu lze vyjádřit jako zlomek, kde 
ve jmenovateli je celkový kapitál vložený do projektu a v čitateli buď součet hrubého 
zisku a úroků (tzv. EBIT 1, tj. zisk před úroky a zdaněním), nebo součet zisku po 
zdanění a zdaněných úroků (tj. zdaněný EBIT). Začlenění úroků, resp. zdaněných 
úroků, k zisku zde vyplývá z toho, že zisk představuje odměnu za poskytnutí vlastního 
kapitálu a úrok odměnou za poskytnutí cizího kapitálu (např. dlouhodobého bankovního 
úvěru) na financování projektu. [2] 
 
Rentabilita dlouhodobě investovaného kapitálu se liší od rentability celkového kapitálu 
tím, že ve jmenovateli je pouze dlouhodobě investovaný kapitál, tj. celkový kapitál 
užitý k financování projektu snížený o krátkodobé cizí zdroje (zvykem je vyjadřovat 
všechny tyto ukazatele ne v desetinném, ale procentním vyjádření, které získáme 
vynásobením stem). [2] 
 
Vzhledem k tomu, že některé veličiny tvořící vstupní údaje pro stanovení těchto 
ukazatelů se mění v průběhu života projektu, je možné určovat a hodnotit tyto ukazatele 
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buď pro každý rok tohoto života, nebo se omezit na určitý normální rok provozu 
projektu s plným využitím výrobní kapacity. Zpravidla to je třetí, případně čtvrtý rok 
života, neboť období záběhového provozu s nižším využitím výrobní kapacity a tím i 
horšími hospodářskými výsledky trvá obvykle jeden až dva roky. [2] 
 
Určitý nedostatek ukazatelů rentability vlastního a celkového kapitálu spočívající v tom, 
že se stanovují pro jednotlivé roky života projektu, resp. pro určitý vybraný rok, se snaží 
odstranit jiný ukazatel rentability, označovány jako účetní rentabilita investic (projektu). 
Tato rentabilita se určuje podle vztahu: 
ÚRP= (PZ/PDM)x100                    (3-1) 
Kde ÚRP je účetní rentabilita projektu (%), 
PZ je průměrná roční výše zisku po zdanění, 
PDM je průměrná hodnota pořízeného dlouhodobého majetku. [2] 
 
Průměrný roční zisk po zdanění projektu stanovíme jako aritmetický průměr zisků v 
jednotlivých letech provozu z výkazu zisků a ztrát a průměrnou hodnotu pořízeného 
dlouhodobého majetku získáme jako součet jeho vstupní ceny a zůstatkové hodnoty na 
konci životu projektu dělený dvěma. Z povahy ukazatelů rentability plyne, že čím je 
rentabilita projektu vyšší, tím je projekt ekonomicky výhodnější. [2] 
 
Přednosti ukazatelů rentability kapitálu, resp. účetní rentability projektu je jednoduchost 
propočtu a srozumitelnost. Jejich nevýhodou je určitá závislost na zvoleném způsobu 
odepisování (ten ovlivňuje roční zisk u obou typů rentability), resp. obecněji na určitých 
platných pravidlech účetnictví, která se jednotlivých zemích často liší (např. 
nejednotnost existuje v zahrnování určitých nákladových položek do investičních či 
provozních nákladů). Další nevýhodou ukazatelů rentability je to, že ignorují odlišnou 
časovou hodnotu peněz. [2] 
 
Přes tyto nedostatky mohou být ukazatelé rentability v určitých případech nástrojem k 
rychlému posouzení výhodnosti projektů, a to zvláště u projektů s krátkou životností. 
Mohou se využít např. v případech, kdy se nedostávají detailnější informace pro hlubší 
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analýze a hodnocení projektů pomocí kritérií založených na diskontování, nebo pro 
předběžné vyhodnocení projektů v počátečních fázích jejich přípravy. [2] 
 
3.9 Časová hodnota peněz 
 
Základní kritéria této skupiny tvoří čistá současná hodnota, index rentability a vnitřní 
výnosové procento. Všechna tato kritéria eliminují jeden ze závažných nedostatků doby 
úhrady spojený s tzv. časovou hodnotou peněz, kdy stejná výše určité peněžní částky 
získaná (vydaná) dnes nemá stejnou hodnotu jako stejná částka získaná (vydaná) 
později. Například 1 mil. Kč získaný dnes má jinou (větší) hodnotu než 1. Mil Kč 
získaný za pět let. [2] 
 
Faktory působící na odlišnou časovou hodnotu peněz tvoří především: 
 
- Nejistota budoucích příjmů, kdy každé příjmy časově vzdálenější 
jsou méně jisté než příjmy časově bližší (1mil. Kč získaný dnes je 
značně jistější než příslib na získání stejné částky např. za 5 let) 
- Inflace, která postupně znehodnocuje kupní sílu peněžní jednotky, 
a to úměrně s časem (kupní síla 1 mil. Kč za 5 let při průměrné 
inflaci 3% ročně je pouze 1/1,035 = 863 tis. Kč) 
- Tzv. oportunitní náklady (náklady ušlé příležitosti, resp. náklady 
alternativní příležitosti) 
 
Oportunitní náklady určité investice se chápou jako výnos, o který investor přichází tím, 
že prostředky nepoužil na druhou nejlepší investiční příležitost se stejným, resp. 
přibližně stejným rizikem. Dnes vynaložený 1 mil. Kč se za rok zhodnotí vlivem 
investování a jeho hodnota je tedy vyšší než 1 mil. Kč získaný za rok. (Roční čekání na 
1 mil. Kč je tedy spojeno s oportunitními náklady velikosti výnosu, o který přicházíme 
tím, že tento 1 mil. Kč nemůžeme investovat již dnes). [2] 
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Vzhledem k odlišné časové hodnotě peněz není proto možné sčítat příjmy a výdaje 
realizované v různých časových obdobích tak, jak jsme to dělali při výpočtu doby 
úhrady, ale je třeba je přepočíst ke stejnému okamžiku, kterým je zpravidla zahájení 
projektu (tj. současnost). Tyto přepočtené hodnoty budoucích příjmů a výdajů se pak 
označují jako jejich současné hodnoty a proces přepočtu jako diskontování. [2] 
3.9.1 Čistá současná hodnota 
 
Čistá současná hodnota (net present value) projektu představuje rozdíl současné 
hodnoty všech budoucích příjmů projektu a současné hodnoty všech výdajů projektu. 
Jinými slovy můžeme čistou současnou hodnotu definovat jako součet diskontovaného 
čistého peněžního toku projektu během jeho života zahrnujícího jak období výstavby, 
tak i období provozu. [2] 
 
Podnik by měl tedy: 
- realizovat každý projekt s kladnou čistou současnou hodnotou 
- zamítnout každý projekt se zápornou čistou současnou 
hodnotou [2] 
 
Čím je čistá současná hodnota vyšší, tím je projekt ekonomicky výhodnější. Projekty 
s nulovou čistou současnou hodnotou jsou ekonomicky neutrální, neboť nezvyšují ani 
nesnižují hodnotu podniku. Jejich očekávaná výnosnost je rovna požadované 
výnosnosti. [2] 
 
Předností čisté současné hodnoty kromě respektování časové hodnoty peněz je i její 
aditivnost. Znamená to, že čisté současné hodnoty projektů lze sčítat, a tak 
kvantifikovat celkový přínos realizace více investičních projektů, resp. investičního 
programu. Za nevýhodu tohoto kritéria lze považovat jednak obtíže spojené se 
stanovením diskontní sazby, jednak to, že čistá současná hodnota jako absolutní veličina 
nevyjadřuje přesnou mírou ziskovosti projektu. [2] 
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3.10 Index rentability 
 
Index rentability, resp. index ziskovosti (profitability index) je blízký čisté současné 
hodnotě, na rozdíl od ní je však relativní povahy. Index rentability vyjadřuje velikost 
současné hodnoty budoucích příjmů projektu, připadající na jednotku investičních 
nákladů přepočtených na současnou hodnotu. Číselně stanovíme index rentability jako 
podíl současné hodnoty budoucích příjmů projektu a současné hodnoty 
investičních výdajů. [2] 
 
U projektu se současnou hodnotou budoucích příjmů velikosti 186,2 mil. Kč a 
současnou hodnotu investičních výdajů velikosti 148,2 mil. Kč stanovíme index 
rentability (IR) jako: 
IR = 186,2/148,2 = 1,26. 
Na jednu korunu investičních výdajů v jejich přepočtu na současnou hodnotu tedy 
projekt přináší 1,26 Kč budoucích příjmů přepočtených opět na jejich současnou 
hodnotu. [2] 
 
Index rentability je v úzkém vztahu s čistou současnou hodnotou. V případě, že čistá 
současná hodnota projektu je rovna nule, nabývá index rentability hodnotu 1. Pokud je 
čistá současná hodnota vyšší než nula, je index rentability projektu větší než 1 a při 
záporné čisté současné hodnotě je index rentability projektu menší než 1. Z toho pak 
plyne, že projekt by měl být přijat k realizaci v případě, že jeho index rentability je 
větší než 1. [2] 
 
Čím více index rentability projektu přesahuje jednotku tím, je projekt ekonomicky 
výhodnější. Index rentability projektu přesahuje hodnotu 1, a podnik by proto měl tento 
projekt realizovat. [2] 
 
Index rentability je významným kritériem pro hodnocení a výběr investičních projektů 
v případě, že podnik připravil více projektů, nemůže však všechny realizovat vzhledem 
k nedostatku finančních prostředků. [2] 
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3.11 Vnitřní výnosové procento 
 
Vnitřní výnosové procento, resp. vnitřní míra výnosnosti (internal rate of return) se 
chápe jako výnosnost (rentabilita), kterou projekt poskytuje během svého života. 
Číselně je vnitřní výnosové procento rovno takové diskontní sazbě, při které je čistá 
současná hodnota rovna nule. [2] 
 
Stanovení vnitřního výnosového procenta je obtížnější než určení čisté současné 
hodnoty, neboť je řešením rovnice n-tého stupně, kde n je doba života projektu. Pokud 
máme k dispozici počítačový program, můžeme stanovit vnitřní výnosové procento 
snadno. Ručně stanovíme velikost vnitřního výnosového procenta opakovanými 
propočty čisté současné hodnoty při různých hodnotách diskontní sazby. Čistá současná 
hodnota našeho projektu je kladná (38 mil. Kč), což znamená, že jeho vnitřní výnosové 
procento bude vyšší než diskontní sazba projektu velikosti 10 %. Stanovíme proto 
čistou současnou hodnotu projektu pro několik diskontních sazeb vyšších než 10 %. Při 
růstu diskontní sazby (tj. při vyšší výnosnosti alternativních investičních projektů) klesá 
ekonomická výhodnost projektu měřená čistou současnou hodnotou. Pro diskontní 
sazbu 18 % je již tato hodnota záporná, a protože je velice blízká nule lze považovat 18 
% za přibližný odhad vnitřního výnosového procenta projektu. Přesnější hodnotu 
vnitřního výnosového procenta, která bude ležet těšně pod 18 %, stanovíme buď dalšími 
propočty s hodnotou diskontní sazby postupně zvyšovanou např. od 17,9 % po 0,01 %, 
nebo lineární interpolací. Pomocí této interpolace, která předpokládá, že závislost čisté 
současné hodnoty na diskontní sazbě je v intervalu od 17 % do 18 % lineárně 
dostaneme: VVP = 17 + (4/ 4+0,12) x (18-17) = 17,97 %. [2] 
Uplatnění vnitřního výnosového procenta jako kritéria pro rozhodnutí o přijetí či 
zamítnutí projektu je jednoduché. Podnik by měl daný projekt přijmout, pokud je 
jeho vnitřní výnosové procento vyšší než diskontní sazba, tj. požadovaná výnosnost 
projektu. V případě, že je vnitřní výnosové procento projektu nižší než diskontní sazba, 
měl by se projekt zamítnout. Čím je vnitřní výnosové procento projektu vyšší (resp. čím 
více převyšuje požadovanou výnosnost projektu, danou diskontní sazbu), tím je daný 
projekt ekonomicky výhodnější. (V souvislosti s uplatněním diskontní sazby jako 
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překážky, kterou musí ekonomicky efektivní projekt překonat, se tato sazba označuje 
také jako tzv. překážková sazba – hurdle rate). [2] 
3.11.1 Vnitřní výnosové procento při rovnoměrném peněžním toku 
 
V předchozím textu jsme si ukázali jednoduchý výpočet čisté současné hodnoty 
projektu v případě stejných hodnot čistého peněžního toku v jednotlivých letech života 
projektu pomocí zásobitele. Období přístup lze uplatnit v tomto případě i pro stanovení 
vnitřního výnosového procenta, který budeme ilustrovat na našem modifikovaném 
příkladu projektu s investičními náklady 135 mil. Kč a stálým čistím peněžním tokem 
v každém z pěti let života projektu velikosti 45 mil. Kč. [2] 
 
Čistou současnou hodnotu našeho modifikovaného projektu jsme stanovili pomocí 
vztahu: 
ČSH = ČPT x zásobitel – IN       (3-2) [2] 
 
Vzhledem k definici vnitřního výnosového procenta jako takové diskontní sazby, při níž 
je současná hodnota rovna nule, dostaneme ze vztahu (3-2):  
ČPT x zásobitel = IN 
a po úpravě: 
Zásobitel = IN/ČPT.        (3-3) [2] 
 
Zásobitel (pro bodu života projektu a diskontní sazbu rovnou vnitřnímu výnosovému 
procentu) stanovíme podle vtahu (3-3) jako podíl investičních nákladů a stálého čistého 
peněžního toku. V našem příkladu po dosazení dostaneme: Zásobitel = 135/45 = 3. [2] 
 
V tabulkách zásobitelů nyní budeme hledat pro dobu života projektu 5 let takovou 
hodnotu zásobitele, která je nebližší třem. Nejbližší této hodnotě je zásobitel velikosti 
2,991 při diskontní sazbě 20 % (diskontní sazbě 19 % a době života projektu 5 let 
odpovídá zásobitel 3,058). Přibližná hodnota vnitřního výnosového procenta našeho 
modifikovaného projektu je tedy 20 %. [2] 
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3.11.2 Přednosti a nedostatky vnitřního výnosového procenta 
 
Předností výnosového procenta je především to, že pro jeho stanovení a využití pro 
rozhodování o přijetí či zamítnutí investičního projektu není třeba znát předně 
diskontní sazbu. Jestliže např. vnitřní výnosové procento našeho projektu je cca 18 % 
(resp. 20 % u modifikovaného projektu), přičemž nejsme schopni přesně určit diskontní 
sazbu tohoto projektu (náš odhad je, že se zato diskontní sazba může pohybovat od 12 
% do 15 %), pak naše rozhodnutí o přijetí či zamítnutí projektu nemusí být touto 
neúplnou znalostí diskontní sazby ovlivněno. Vnitřní výnosové procento našeho 
projektu převyšuje značně horní odhad diskontní sazby tohoto projektu, který činí 15 %, 
takže bychom jej měli v souladu s tímto kritériem realizovat. [2] 
 
Vnitřní výnosové procento má však také určité nedostatky, nezávažnější z nich spočívá 
v tom, že vnitřní výnosové procento projektu může nabýt více hodnot. Pokud čistí 
peněžní tok projektu je standardní a mění pouze jednou znaménko (výdaje v období 
výstavby a kladné čisté příjmy v období provozu), pak existuje pouze jediná hodnota 
vnitřního výnosového procenta, která může být jednoznačným podkladem pro 
rozhodnutí o přijetí či zamítnutí projektu. Pokud však jde o projekt s nestandardním 
peněžním tokem (čistý peněžní tok mění znaménko více než jednou), pak vnitřní 
výnosové procento nabývá více hodnot. Tato situace nastane např. tehdy, když 
v určitém roce života projektu dojde k významné obnově či rozšíření projektu, takže 
čistý peněžní tok bude v tomto roce záporný. V tomto případě střídá čistý peněžní 
tok třikrát znaménko (záporné hodnoty v období výstavby, kladné hodnoty v první 
části provozu do obnovy či rozšíření, záporná hodnota v roce obnovy a kladné hodnoty 
v dalších letech provozu) a vnitřní výnosové procento tohoto projektu nabude tří 
odlišných hodnot. Obdobně je tomu v případě, kdy ukončení doby života projektu je 
spojeno se značnými výdaji, které převyšují případné příjmy (např. uzavírka dolu, 
která je velice nákladná). Potom čistý peněžní rok střídá dvakrát znaménko a vnitřní 
výnosové procento tohoto projektu nabude dvou odlišných hodnot (Obrázek 3-5). Je 
tedy zřejmé, že u projektů s nestandardními čistými peněžními toky bychom neměli 
vnitřní výnosové procento jako kritérium hodnocení a výběru investičních projektů užít. 
[2]  
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Obrázek 3-5 Vnitřní výnosové procento s dvojím střídáním znaménka [2] 
3.11.3 Speciální stav vnitřního výnosového procenta 
 
Je možné se setkat s též s investičními projekty, u kterých vnitřní výnosové procento 
neexistuje. Jde např. o projekty s nulovými investičními náklady a kladnými čistými 
peněžními toky (nulový počet střídání znamének čistého peněžního toku). [2] 
 
Závěrem je třeba zdůraznit, že při hodnocení jediného projektu vedou všechna kritéria, 
tj. čistá současná hodnota, index rentability i vnitřní výnosové procento ke stejnému 
závěru o přijetí či zamítnutí projektu. Tato situace však nemusí nastat v případě, kdy 
hodnotíme varianty určitého projektu, např. varianty technologického procesu nového 
výrobku, které se vzájemně vylučují a z navržených variant je třeba vybrat pouze 
jedinou variantu (jde o tzv. vzájemně se vylučující projekty). V tomto případě není 
vnitřní výnosové procento vhodným kritériem, a je třeba preferovat užití čisté současné 
hodnoty.  [2] 
3.11.4 Vztah vnitřního výnosového procenta a doby úhrady 
 
Při určitých zjednodušujících předpokladech (stálý čistý peněžní tok projektu a jeho 
nulová likvidační hodnota) lze dokázat, že vnitřní výnosové procento projektu je blízké 
převrácené hodnotě jeho doby úhrady v procentní vyjádření. Tuto situaci dobře ilustruje 
případ, který uvádí odchylky převrácené hodnoty doby úhrady od vnitřního výnosového 
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procenta pro vnitřní výnosové procento od 5 do 60 % a doby života projektu od 2 do 
100 let (odchylky jsou vyjádřeny v procentních bodech). [2] 
 
Z toho plyne, že shoda obou kritérií je vyšší u dlouhodobějších investičních projektů a 
projektů s vyšším vnitřním výnosovým procentem. U projektů s dobou života 10 let je 
největší odchylka 8 %, přičemž s růstem vnitřního výnosového procenta klesá a pro 
projekty s hodnotou tohoto kritéria mezi 15 a 20 % je odchylka pouze mezi 4 a 5 %. U 
projektů s dobou života 15 a více let je již tato odchylka bez ohledu na vnitřní výnosové 
procento zanedbatelná. Z toho plyne, že u projektů s vnitřním výnosovým procentem 
alespoň 15 % a dobou života 10 a více let je odchylka zanedbatelná a převrácená 
hodnota doby úhrady představuje velice dobrý odhad vnitřního výnosového 
procenta. Uplatňování doby úhrady jako kritéria zdůrazňujícího likviditu projektů 
koresponduje proto u těchto projektů s implicitním zvažováním jejich ekonomické 
efektivnosti pomocí vnitřního výnosového procenta. [2] 
 
3.12 Specifické aspekty oceňování investičních projektů 
 
3.12.1 Odlišná životnost investičních projektů 
 
Nerespektování možné odlišné doby života investičních projektů při jejich hodnocení 
by mohlo vést k chybným závěrům. Tuto situaci lze řešit dvěma způsoby, a to: 
- stanovením společného období hodnocení 
- výpočtem ekvivalentu čistého peněžního toku [2] 
Společné (stejné) období hodnocení investičních projektů můžeme stanovit jako 
nejmenší společný násobek životnosti jednotlivých projektů. Jestliže např. posuzujeme 
dva investiční projekty, přičemž životnost prvního projektu je tři roky a druhého šest let, 
pak společným horizontem hodnocení bude obdobný šesti let. Přitom budeme 
předpokládat, že u prvního projektu dojde na konci jeho doby života, tj. počátkem 
čtvrtého roku k obnově, kdy bude nahrazen projektem se stejnými finančními 
charakteristikami (investičními náklady a peněžním tokem). Pokud by byla životnost 
prvního projektu např. tři roky a druhého čtyři roky, bude nejmenším společným 
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násobkem životnosti období dvanácti let, přičemž první projekt se za toto společné 
období hodnocení zopakuje čtyřikrát a druhý třikrát. [2] 
 
Výše uvedený postup hodnocení projektů s odlišnou dobou života není vhodný 
v případě projektů s relativně dlouhou a málo odlišnou životností, kdy společné období 
hodnocení by bylo příliš dlouhé. Jestliže životnost prvního projektu by byla např. 
devět let a druhého osm let, pak společné období hodnocení by bylo 9 x 8 = 72 let. To 
by však předpokládalo osm zopakování prvního projektu a devět zopakování druhého 
projektu za stejných podmínek (výrobky a jejich ceny, výrobní zařízení a z toho 
plynoucí náklady) zobrazení analogickými peněžními toky v každém opakování. Tento 
předpoklad je však nereálný, a proto postup založený na hodnocení projektů ve 
společném období stanoven jako nejmenší společný násobek životnosti jednotlivých 
projektů není správný. Vhodnější v tomto případě je dospět ke společnému období tak, 
že zkrátíme dobu života delšího projektu na dobu kratšího projektu, tj. např. u projektů 
s životností devět a osm let zkrátíme dobu života prvního projektu na osm let, přičemž 
však je třeba zvažovat likvidační hodnotu (zůstatkovou cenu) tohoto projektu na konci 
osmého roku jeho života. (Tato likvidační hodnota je dána cenou, kterou by bylo možné 
získat prodejem předčasně vyřazeného výrobního zařízení, resp. jiné složky projektu 
s nenulovou hodnotou. Zjednodušeně lze likvidační hodnotu stanovit jako podíl 
pořizovací ceny investice odpovídající době, o kterou delší projekt převyšuje kratší 
projekt. V našem případě projektů s dobou života devět a osm let by byl odhad 
likvidační hodnoty prvního projektu roven jedné devítině jeho pořizovací ceny). Pokud 
není rozdíl mezi životnostmi hodnocených projektů velký, postupuje se v praxi při 
volbě nejvýhodnější varianty projektů tímto způsobem. [2] 
 
Druhý přístup k respektování odlišné doby života projektů spočívá ve výpočtu 
ekvivalentu čistého peněžního roku. Pro každý projekt stanovíme tento ekvivalent jako 
podíl čisté současné hodnoty projektu a zásobitele pro danou diskontní sazbu a dobu 
života projektu. Ekvivalent čistého peněžního toku projektu pak představuje stálý čistý 
peněžní tok v jednotlivých letech života projektu (při nulových investičních nákladech), 
který vede ke stejné čisté současné hodnotě jako projekt s původním peněžním tokem. 
Výhodnější je pak ten projekt, jehož ekvivalent čistého peněžního toku je vyšší. [2] 
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Postup si budeme ilustrovat na jednoduchém příkladu dvou projektů A a B s odlišnou 
životností, jejich investiční náklady a čistý peněžní tok, přičemž diskontní sazbu 
budeme uvažovat ve výši 10 %. Ekvivalenty čistého peněžního toku každého projektu 
jsme stanovili jako podíly čisté současné hodnoty a zásobitele, tj. např. u projektu A 
jako 9,04/2,487 = 3,36 mil. Kč. (Pokud by čistý peněžní tok v každém roce života 
projektu A byl právě 3,63 mil. Kč, pak při nulových investičních nákladech resp. 
investičních nákladech rozpuštěných do toho peněžního toku, bude čistá současná 
hodnota projektu rovna právě 9,04 mil. Kč, o čemž se můžeme snadno přesvědčit 
součtem diskontovaných hodnot tohoto stálého peněžního toku za tři roky jeho života 
při diskontní sazbě 10 %). [2] 
3.12.2 Problém časování investičních projektů 
 
V mnoha případech investičního rozhodování může být aktuální problém tzv. časování 
investičních projektů spočívající v určení nejvhodnějšího termínu zahájení realizace 
projektu. Jde o to, zda ekonomicky efektivní projekt realizovat nyní nebo za rok, 
případně za dva roky. Důvodem možného odkladu realizace projektů může být např. 
očekávaný pokles cen technologie resp. výrobního zařízení, na kterém je projekt 
založen. Odložení projektu by tak vedlo k poklesu jeho investičních nákladů. [2] 
 
Pro řešení této úlohy je třeba stanovit čistou současnou hodnotu projektu k jednotlivým 
zvažovaným termínům zahájení realizace. Volbu termínu zahájení realizace však nelze 
založit na časové variantě s nejvyšší čistou současnou hodnotou, ale tyto čisté současné 
hodnoty je třeba přepočítat v současnosti, přičemž nejvyšší z nich indikuje 
nejvhodnější termín zahájení realizace. Jestliže např. čistá současná hodnota určitého 
projektu se zahájením realizace k dnešnímu datu činí 58 mil. Kč při odkladu realizace o 
jeden rok bude 70 mil. Kč a při zahájení realizace až po dvou letech se její hodnota 
odhaduje na 75 mil. Kč, pak nelze prohlásit za nejvhodnější termín zahájení realizace 
projektu po dvou letech od současnosti. Pokud je diskontní sazba projektu např. 12 %, 
pak čistá současná hodnota k dnešku projektu s jednoročním odkladem bude 7/1,12 = 
62,5 mil. Kč a stejná hodnota projektu s dvouletým odkladem bude 75/1,122 = 59,8 mil. 
Kč. Ze tří veličin čisté současné hodnoty k dnešku (58 mil. Kč, 62,5 mil, Kč a 59,8 mil. 
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Kč) je nejvyšší čistá současná hodnota projektu s ročním odkladem a tento odklad 
odpovídá nejvhodnějšímu termínu zahájení realizace projektu. [2] 
 
Při úvahách o možném odkladu zahájení realizace projektu však nelze zvažovat pouze 
pozitivní odpady možného snížení jeho investičních nákladů, resp. poklesu rizika 
pečlivější přípravou projektu, a však také možné negativní dopady vyvolané chování 
konkurence (využití podkladu projektu k vlastní akci, snižující naší 
konkurenceschopnost a tím i hodnotu odkladu realizace projektu). [2] 
 
3.13 Peněžní toky 
3.13.1 Význam peněžních toků 
 
V předchozí části jsme charakterizovali jednotlivá kritéria pro ekonomické hodnocení 
investičních projektů a ukázali jejich stanovení na jednoduchém ilustrativním příkladu. 
Je zřejmé, že pro výpočet nejdůležitějších z těchto kritérií, které tvoří čistá současná 
hodnota projektu, index rentability a vnitřní výnosové procento je třeba stanovit 
peněžní toky projektů, a to během celé doby jejich života. [2] 
 
Stanovení peněžních toků investičních projektů hraje při jejich hodnocení klíčovou 
úlohu, a patří proto k nejvýznamnějším. Obvykle však také k nejobtížnějším úkolům. 
Vyplývá to především z toho, že peněžní toky projektů obsahují větší počet veličin a na 
jejich kvantifikaci se obvykle podílí více subjektů, a to jednotlivci i útvary firmy, která 
projekty připravuje. Chyby při stanovení peněžních toků mohou pak vést k chybným 
rozhodnutím o přijetí či zamítnutí těchto projektů. [2] 
 
Nedostatky a chyby při stanovení peněžních toků mohou mít více příčin, z nichž však 
dvě mají zásadní význam. První příčinou je nesprávná náplň peněžních toků 
projektů z hlediska jejich složek (tj. co má být a co nemá být do peněžního toku 
zahrnuto), druhou příčinou jsou pak chyby při stanovení hodnot jednotlivých složek 
peněžního toku projektu za dobu jeho života. [2] 
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Významným faktorem přispívajícím k nesprávné náplni peněžních toků investičních 
projektů je nedostatečné vyjasnění účelu peněžních toků. Je třeba rozlišit, zda peněžní 
tok projektu slouží pro hodnocení jeho ekonomické efektivnosti, či pro posouzení jeho 
finanční stability (komerční životaschopnosti). [2] 
 
Kvalitní hodnocení ekonomické efektivnosti projektů vyžaduje oddělit investiční 
rozhodování od rozhodování finančního. Základní přístup k hodnocení ekonomické 
efektivnosti projektů pak vychází z předpokladu jakoby jejich plného vlastního 
financování. Peněžní tok projektu pro hodnocení jeho ekonomické efektivnosti 
zahrnuje tedy jeho investiční a provozní peněžní tok. [2] 
 
Peněžní tok pro posouzení finanční stability (komerční životaschopnosti) slouží ke 
zjištění schopnosti projektu hradit úroky a splátky úvěru při užití bankovních či 
dodavatelských úvěrů pro financování projektu, leasingové splátky při uplatnění této 
formy financování aj. Peněžní tok pro tento účel již vychází z konkrétní zvolené formy 
financování projektu, a zahrnuje tedy kromě investičního a provozního peněžního 
toku i finanční peněžní tok. [2] 
 
Pro kvalitní ekonomické hodnocení investičních projektů však nestačí pouze správná 
struktura jejich peněžních toků, ale také pokud možno co nejspolehlivější stanovení 
hodnot za základních složek těchto toků (tj. jednotlivých příjmů a výdajů) za dobu 
život projektu. Zde se však setkáváme v hospodářské akci se značným a často 
neoprávněným optimismem, který vede k přecenění čistých peněžních toků projektů a 
tím i přecenění stanovených hodnot kritérií efektivnosti. Tomuto a některým dalším 
faktorům, které mohou být zdrojem nedostatků při stanovení peněžních toků a tím i 
příčinou chybných investičních rozhodnutí. [2] 
3.13.2 Peněžní toky pro hodnocení ekonomické efektivnosti projektů 
 
Náplň peněžních toků - Peněžní tok (cash flow) projektu pro hodnocení jeho 
ekonomické efektivnosti tvoří veškeré příjmy a výdaje, které projekt generuje, resp. 
vyvolává během svého života, tj. v průběhu výstavby, v období jeho provozu a při 
likvidaci, a to za předpokladu plného vlastního financování. [2] 
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Pro období výstavby je typické, že zde existují pouze výdaje, a to výdaje investičního 
charakteru, představující vynaložení prostředků, které budou dlouhodobě vázány 
v projektu. Období provozu je spojeno jak s příjmy, tak výdaji. Příjmy tvoří především 
příjmy z tržeb za prodej produkce, resp. služeb, na které se projekt orientuje. Výdaje 
v období provozu mohou mít investiční nebo provozní charakter. Investiční výdaje 
představují jednak výdaje na dokončení výstavby po uvedení projektu do provozu, 
případně výdaje na rozšíření velikosti výrobní kapacity v případě příznivého vývoje 
poptávky, jednak výdaje na obnovu určitých složek dlouhodobého majetku s kratší 
životností, než je doba života celého projektu. Provozní výdaje tvoří především výdaje 
na nákup surovin, materiálů a energií, výdaje za služby, vyplacené mzdy a platby 
sociálního a zdravotního pojištění. Likvidace projektu po skončení doby jeho života 
může být spojena jak s příjmy, tak s výdaji. V některých případech budou převažovat 
příjmy, jindy budou převažovat výdaje, a to v závislosti na konkrétní situaci a výši 
příjmů z likvidace (např. příjmů z prodeje pozemků, prodeje určitých složek 
dlouhodobého majetku aj.), resp. výdajů spojených s likvidací (výdaje na demontáž 
zařízení, výdaje na odstranění ekologických škod aj.). [2] 
3.13.3 Investiční náklady projektu (investiční peněžní tok) 
3.13.3.1 Náplň investičních nákladů  
 
Investiční náklady (výdaje) chápeme jako souhrn všech nákladů kapitálového 
charakteru, které je třeba vynaložit na vybudování výrobní jednotky (jednotky 
poskytující služby) a zabezpečení jejího provozu. Tyto náklady tedy reprezentují 
prostředky, které jsou dlouhodobě vázány v projektu. [2] 
 
Investiční náklady lze rozdělit do tří základních skupin. První skupinu tvoří náklady 
vynaložené na pořízení dlouhodobého majetku, který má povahu dlouhodobého 
hmotného, resp. nehmotného majetku. Druhou skupinu pak tvoří čistý pracovní 
(provozní) kapitál a do třetí skupiny zahrneme ostatní náklady kapitálová 
charakteru. [2] 
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3.13.3.2 Náklady na pořízení dlouhodobého majetku 
 
Tyto náklady tvoří náklady na pořízení dlouhodobého majetku hmotné a nehmotné 
povahy. Náklady na zajištění dlouhodobého hmotného majetku zahrnují větší počet 
položek, které tvoří především náklady na získání pozemků, náklady stavební části 
projektu (příprava staveniště, stavebně-inženýrské práce, výstavba budov a hal) a 
náklady strojní části projektu (zakoupení strojů, zařízení, dopravních prostředků a 
inventáře). Součástí investičních nákladů na pořízení dlouhodobého hmotného majetku 
jsou však též náklady na zpracování studií různého charakteru (včetně nákladů na 
přípravu technicko-ekonomické studie projektu), náklady na zpracování projektové 
dokumentace, přepravné a celní poplatky, náklady na montáž strojů a zařízení aj. [2] 
 
Náklady, jejichž vynaložení se projeví v dlouhodobém nehmotném majetku tvoří 
především zřizovací výdaje, dále náklady na nákup softwaru, náklady na získání 
průmyslových práv, patentů apod. Významnou položkou mohou být, a to u projektů 
realizovaných nově zakládanými firmami zřizovací výdaje, tj. výdaje (náklady) spojené 
se založením nové firmy vynaložené v období od záměru jejího zřízení až do termínu 
zápisu do obchodního rejstříku. Tyto výdaje zahrnují např. soudní a notářské poplatky, 
místní správní poplatky, náklady přípravných prací spojených s vydáním akcií a 
obligací, náklady na přípravu prospektů a reklamních materiálů, dále mzdy pracovníků 
zabývajících se přípravou projektu, cestovné, náklady na pracovní cesty, odměny za 
zprostředkování, nájemné, náklady na přípravu pracoviště aj. (Nepatří sem však výdaje 
na pořízení dlouhodobého majetku.) Zřizovací výdaje se odepisují podle účetního 
odpisové plánu jako ostatní nehmotný dlouhodobý majetek s dobou odepisování 
nejvýše pět let, přičemž účetní odpisy těchto výdajů se považují za daňově uznané 
náklady. Výdajové položky charakteru zřizovacích výdajů jsou součástí nehmotného 
dlouhodobého majetku a odepisují se tak pouze tehdy, pokud jejich celková výše 
dosahuje alespoň číslicí 60 tis. Kč (v opačném případě se zahrnují do provozních resp. 
finančních nákladů). [2] 
 
Převážná část investičních výdajů do dlouhodobého hmotného i nehmotného majetku se 
zpravidla vynakládá v období přípravy a především realizace (výstavby) projektu. 
Určitá část těchto výdajů se však vztahuje i k období provozu. V mnoha případech 
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povaha projektu dovoluje, že vlastní fungování projektu je možné, aniž byla ještě plně 
ukončena investiční výstavba. V tomto případě se pak fáze realizace překrývá částečně 
s fází provozu. (Např. investiční výstavba trvá jeden a půl roku, v druhém roce se tedy 
již zahájí provoz, a však vlastní dokončení stavby, a to jak stavební, tak i strojní částí 
této investice probíhá jak v druhém, tak i třetím roce. Koncem tohoto roku je již projekt 
plně dokončen a končí tak překrývání realizace a provozu projektu). [2] 
 
Opominou nelze ani to, že životnost dlouhodobého hmotného i nehmotného majetku, 
který tvoří součást projektu, není stejná (stavební část projetu má nejdelší životnost 
převyšující několik desítek let, životnost strojního zařízení je podstatně kratší a 
přesahuje obvykle 15 let, přičemž životnost dlouhodobého nehmotného majetku činí 
z pravidla několik málo let). Vzhledem k tomu je třeba uvažovat s výdaji na obnovu 
určitých složek dlouhodobého majetku, které tvoří nedílnou součást investičních 
nákladů projektu. [2] 
 
U projektů, které nemají charakter výstavby na zelené louce (např. obnova výrobního 
zařízení, změna technologie aj.), je pořízení nového dlouhodobého majetku často 
spojeno s prodejem či vyřazením existujícího majetku. V tomto případě jsou součástí 
investičních výdajů i náklady spojené s tímto prodejem a likvidací, přičemž naopak 
příjmy z prodeje tvoří příjmovou položku investičního peněžního toku projektu. 
Přitom je však třeba respektovat i daňové dopady prodeje či likvidace. [2] 
3.13.4 Diskontní sazba 
3.13.4.1 Firemní náklady kapitálu 
 
Diskontní sazba představuje kromě peněžních toků druhý klíčový faktor pro stanovení 
kritérií ekonomické efektivnosti investičních projektů, tvořených čistou současnou 
hodnotou a indexem rentability. Určení diskontní sazby projektu patří proto 
k základním úlohám investičního rozhodování. [2] 
 
Základem pro stanovení diskontní sazby investičních projektů je diskontní sazba 
firmy, která zabezpečí jednak úhradu nákladů cizího kapitálu (v podobě úroků 
z úvěru, obligací, aj.), jedna odměnu vlastníkům firmy za vynaložený kapitál 
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(kompenzaci za odložení spotřeby a podstoupení rizika). Diskontní sazbu firmy lze pak 
ztotožnit s firemními náklady kapitálu. [2] 
 
Tyto náklady stanovují jako vážený aritmetický průměr nákladů vlastního a cizího 
kapitálu podle vztahu: 
 
nk = (VK/K) x nv + (CK/K) x (1-Sdp) x nc      (3-4) 
kde  nk jsou firemní náklady kapitálu, resp. vážené kapitálové náklady (%) 
nv jsou náklady vlastního kapitálu (%) 
nc jsou náklady cizího kapitálu (%) 
CK  je velikost zpoplatněného cizího kapitálu (Kč) 
VK je velikost vlastního kapitálu (Kč) 
K   je součet vlastního a cizího zpoplatněného kapitálu (Kč) 
Sdp je sazba daně z příjmů [2] 
 
Náklady cizího kapitálu ve vztahu (3-4) jsou sníženy o úspory daně z příjmů, 
vyplývající z toho, že úroky jsou daňově uznatelný náklad (jde o tzv. daňový úrokový 
štít). [2] 
 
Ke stanovení firemních nákladů podle vztahu (3-4) je tedy třeba stanovit: 
- náklady vlastního a cizího kapitálu, 
- podíly vlastního a cizího zpoplatněného kapitálu, 
- sazbu daně z příjmů [2] 
K dalším faktorům ovlivňujícím firemní náklady kapitálu, kterou tvoří kapitálová 
struktura firmy a sazba daně z příjmu. [2] 
 
Vlastní kapitál představuje přímo rozvahovou položku firmy, cizí kapitál pak 
nezahrnuje ty složky tohoto kapitálu, které nevyvolávají náklady (především krátkodobé 
závazky k dodavatelům, státu, aj.). Základní složky zpoplatněného cizího kapitálu tvoří 
tedy bankovní a dodavatelské úvěry, finanční výpomoci, půjčky, emitované dluhopisy, 
resp. ostatní úročené závazky. Důležité je, že jak vlastní kapitál, tak cizí zpoplatněný 
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kapitál by neměl být vyjádřen v účetních hodnotách, ale v tržním ocenění. Sazba daně 
z příjmů by neměla vyjadřovat současnou úroveň této sazby, ale její převládající úroveň 
v období života hodnoceného investičního projektu. [2] 
3.13.4.2 Náklady vlastního kapitálu 
 
Náklady vlastního kapitálu, chápeme jako oportunitní náklady závisící obecně na 
riziku podnikatelské činnosti firmy, přičemž tento vztah lze přibližně vyjádřit lineární 
závislostí (viz obr. 3-6). Čím je riziko firmy vyšší, tím jsou požadovaná výnosnost 
vlastního kapitálu firmy a tím náklady tohoto kapitálu vyšší (alternativní investiční 
příležitosti představují investice do rizikovějších, avšak také výnosnějších cenných 
papírů). [2] 
 
Obecně můžeme požadovanou výnosnost (náklady) vlastního kapitálu firmy vyjádřit 
jako: 
PV = r0 + RP           (3-5) 
kde  PV je požadovaná výnosnost (náklady) vlastního kapitálu, 
R0 je výnosnost zcela nerizikové investice, 
RP je rizikové prémie. [2] 
Obrázek 3-6 Závislost nákladů vlastního kapitálu na riziku firmy [2] 
 
Pokud by byla podnikatelská činnost firmy zcela neriziková, pak bude riziková prémie 
nulová a požadovaná (minimální) výnosnost vlastního kapitálu firmy by byla dána 
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výnosností státních dluhopisů, které se považují za finanční investice s minimálním 
rizikem (pokud tedy investor vloží svůj kapitál do zcela nerizikové firmy, nemůže pak 
koupit státní dluhopisy a přichází o jejich výnos). Výnosnost zcela nerizikové investice 
(bezriziková výnosová míra) se někdy označuje jako tzv. časová prémie, představující 
odměnu za to, že investor odložil spotřebu a vložil svůj kapitál do firmy. Bezriziková 
výnosová míra jakožto základní složka nákladů vlastního kapitálu měla v roce 2004 
hodnotu 4 až 4,5 % (vážený průměr výnosnosti víceletých státních dluhopisů. 
Vzhledem k tomu, že podnikatelská činnost firmy je vždy více či méně riziková, je 
třeba určit druhou složku nákladů vlastního kapitálu, kterou je riziková prémie. 
Stanovení této prémie je obtížnější než určení bezrizikové výnosové míry, přičemž 
příčinou je především náročnost stanovení velikosti firemního rizika. Dále uvedeme 
stručnou charakteristiku nejrozšířenějších způsobů stanovení rizikové prémie. [2] 
3.13.4.3 Náklady cizího kapitálu 
 
Stanovení těchto nákladů je značně jednodušší než u nákladů vlastního kapitálu. 
Náklady veškerých úvěrů (bankovních, dodavatelských aj.) a půjček představuje jejich 
úroková sazba. Poněkud obtížnější je stanovení nákladů dluhopisů, kde by užití jejich 
výnosové míry (kuponu) bylo značným zjednodušením. Přesněji stanovíme náklady 
dluhopisů pomocí jejich vnitřní výnosové míry do doby splatnosti, resp. přibližnou výši 
těchto nákladů stanovíme uplatněním aproximativního vzorce tvaru: 
Nd = [N x (u/100) + (N-T/n)] / [0,6 x T + 0,4 x N],      (3-6) 
Kde  nd je náklad dluhopisu (%) 
u  je roční nominální výnosová míra dluhopisu (%) 
n je počet let do termínu splatnosti dluhopisu 
N je nominální cena dluhopisu 
T je tržní cena dluhopisu [2] 
 
V případě využití více cizích zpoplatněných zdrojů financování se náklady cizího 
kapitálu stanová jako vážený průměr nákladů jednotlivých složek tohoto kapitálu, kde 
váhy představují podíly těchto složek na celkové výši cizího zpoplatněného kapitálu. [2] 
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3.13.4.4 Riziková prémie 
 
Základní přístup ke stanovení rizikové prémie je založen na modelu oceňování 
kapitálových aktiv (capital asets pricing model), vycházejícího z funkčního 
kapitálového trhu. Riziková prémie se určí podle vztahu: 
RP = β koeficient x (Rm – Rd),       (3-7) 
Kde Rm je průměrná roční výnosnost
 
tržního portfolia akcií, 
Rd je průměrná roční výnosnost státních dluhopisů. [2] 
Průměrná roční výnosnost akcií se zjišťuje pro soubory akcií zahrnutých do určitých 
akciových indexů (u nás PX – 50). Firemní β koeficient, který se opět určuje na základě 
údajů kapitálového trhu, udává změnu výnosnosti akcií firmy v závislosti na změně 
výnosnost celého kapitálového trhu, reprezentovaného opět určitým akciovým indexem. 
(U firmy s koeficientem β  = 1 se mění výnosnost jejich akcií stejným tempem jako 
vážená výnosnost všech akcií zahrnutých do akciového indexu, tj. výnosnost akcií dané 
firmy kopíruje výnosnost akciového trhu. Tato firmy představuje firmy s průměrným 
rizikem. Nadprůměrně rizikové firmy mají koeficient β vyšší než 1 a tento koeficient u 
podprůměrně rizikových firem je menší než 1.) [2] 
 
Jak je zřejmé, je možné stanovit β koeficient výše uvedeným postupem jen pro firmy 
obchodované na kapitálovém trhu. Pro určení β koeficientu firem, které nejdou 
kotovány na burze byl navržen expertní přístup. Tento přístup vychází z ohodnocení 
rizika firmy pomocí osmi rizikových faktorů (citlivost na změnu hospodářského cyklu, 
vyjednávací síla vůči dodavatelům a odběratelům, velikost firmy aj.), přičemž každý 
faktor se oceňuje stupněm 1 (malé riziko), 2 (střední riziko) nebo 3 (velké riziko). Beta 
koeficient se pak stanový na základě průměrného rizika firmy součet hodnocení 
rizikových faktorů dělený jejich počtem) tak, že firma s nejnižším rizikem (všechny 
faktory rizika ohodnoceny stupněm 1) má β koeficient 0,5, firma s nejvyšším rizikem 
(všechny faktory rizika ohodnoceny stupněm 3) má β koeficient 1,5 a β koeficienty 
firem s průměrným rizikem mezi 1 a 3 se určí lineární transformací tohoto intervalu do 
intervalu s mezemi 0,5 a 1,5. [2] 
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V praxi je značně rozšířená tzv. stavebnicová metoda, která určuje rizikovou prémii 
jako součet několika složek. Jedna verze této metody, označovaná jako tzv. komplexní 
stavebnicová metoda, je určitou analogií expertního stanovení β koeficientu. 
Rizikovou prémii firmy stanovuje na základě ohodnocení souboru více než dvaceti 
rizikových faktorů, rozdělených do dvou skupin faktorů podnikatelského a finančního 
rizika. Určitý opak představuje jiná verze stavebnicové metody, kterou je metoda 
INFA. Ta určuje rizikovou prémii firmy jako součet čtyř dílčích prémií, stanovených 
pomocí finančních ukazatelů. Jde o prémii za likviditu akcií (závidí na velikosti firmy 
vyjádřené velikostí jejího vlastního kapitálu), prémii za podnikatelské riziko (vázané 
na ukazatel rentability aktiv firmy), prémii za riziko z finanční struktury (závislé na 
ukazateli úrokového krytí). [2] 
 
Závěrem je třeba upozornit na to, že obtíže stanovení nákladů vlastního kapitálu 
vyplývají do určité míry z toho, že tyto náklady nejsou účetní, ale pouze ekonomické 
povahy (tj. tyto náklady se neobjevují v účetnictví a finančních výkazech). [2] 
 
3.14 Pojetí rizika a jeho klasifikace 
3.14.1 Pojetí rizika 
 
Riziko je na jedné straně spojeno s nadějí na dosažení zvláště dobrých hospodářských 
výsledků, na druhé straně je však doprovází nebezpečí podnikatelského neúspěchu, 
vedoucího ke ztrátám, které mohou mít někdy tak závažný rozsah, že výrazně narušují 
finanční stabilitu firmy a mohou vést k jejímu úpadku. [2] 
 
Z hospodářské praxe bychom mohli uvést hodně příkladů výrazných podnikatelských 
úspěchů a úspěšných firem současně však existují mnohé doklady podnikatelské 
neúspěšnosti, které je v úzkém vztahu s náročností konkurenčního prostředí, ve kterém 
firmy operují. [2] 
 
Pozitivní stránka podnikatelského rizika se spojuje s nadějností úspěchu, uplatněním 
na trhu a dosažením vysokého zisku (tato stránka je určitým hnacím motorem fungování 
a rozvoje tržní ekonomiky). Negativní stránka podnikatelského rizika se projevuje 
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nebezpečím dosažením horších hospodářských výsledků, než jsme předpokládali, 
případným vznikem ztráty, či v krajním případě až bankrotem. Obecně bychom tedy 
mohli podnikatelské riziko chápat jako nebezpečí, že skutečně dosažené hospodářské 
výsledky podnikatelské činnosti se budou odchylovat od výsledků předpokládaných, 
přičemž tyto odchylky mohou být: 
- žádoucí (směrem k vyššímu zisku), nebo nežádoucí (směrem ke 
ztrátě) 
- různé velikosti od odchylek malých, kdy se naše hospodářské 
výsledky blíží výsledkům předpokládaným až k odchylkám 
velkého rozsahu (výrazný podnikatelský úspěch v případě žádoucí 
odchylky, či výrazné finanční obtíže až úpadek v případě 
nežádoucí odchylky) [2] 
 
Obdobně riziko investičního projektu můžeme chápat jako nebezpečí odchylek 
(variabilitu) jeho hospodářských výsledků, kritérií ekonomické efektivnosti, resp. 
peněžník toků od jejich předpokládaných (plánovaných) hodnot. [2] 
 
Je zřejmé, že úspěšnost jednotlivých projektů ovlivňuje větší počet faktorů, jejichž 
budoucí vývoj může být značně nejistý. Tyto faktory představují tzv. faktory rizika, 
resp. faktory nejistoty, tj. faktory, které vystupují jako určité příčiny či zdroje rizika 
(prodejní ceny, nákupní ceny surovin, materiálů a energií, poptávka, měnové kurzy, 
úrokové sazby, politická nestabilita, technologický vývoj aj.). Riziko investičních 
projektů vyplývá tedy do značné míry z toho, že nejsme schopni spolehlivě stanovit 
budoucí hodnoty těchto faktorů, které ovlivňují určité složky peněžních toků (investiční 
výdaje, provozní příjmy a výdaje) posuzovaných projektů. [2] 
 
Naše neschopnost spolehlivých odhadů vývoje faktorů rizika a nejistoty má více 
důvodů. Patří k nim především: 
- Nedostatek informací a nedostatečné poznání procesů, které 
generují faktory rizika a nejistoty 
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- Použití nevhodných zdrojů informací a neověřených resp. 
nespolehlivých dat 
- Uplatnění nevhodných metod odhadu budoucího vývoje faktorů 
rizika a nejistoty 
- Náhodný (stochastický) charakter procesů, jejichž výsledkem jsou 
hodnoty rizikových faktorů [2] 
 
Z výše uvedeného je zřejmé, že nejistotu (nespolehlivost) odhadu vývoje faktorů rizika 
a nejistoty lze snížit (např. lepším poznáním procesů generujících tyto faktory, lepším 
informačním vybavením, užitím variantních a spolehlivějších zdrojů dat, uplatněním 
vhodnějších metod prognózováním aj.), ale nelze ji zcela odstranit vzhledem 
k stochastické povaze procesů generujících rizikové faktory. [2] 
3.14.2 Klasifikace rizika 
 
Riziko lze klasifikovat z mnoha aspektů. Mezi základní způsoby třídění patří: 
- Podnikatelské a čisté riziko 
- Systematické a nesystematické riziko 
- Vnitřní a vnější rizika 
- Ovlivnitelní a neovlivnitelné 
- Primární a sekundární riziko 
- Ve fázi přípravy, realizace a provozu projektu [2] 
 
Významné a značně bohaté je členění rizik podle jejich věcné náplně. Z tohoto hlediska 
se obvykle rozlišují rizika: 
- Technicko-technologická 
- Výrobní 
- Ekonomická 
- Tržní 
- Finanční 
- Legislativní 
- Politická 
- Environmentální 
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- Lidským činitelem rizika managementu 
- Informační 
- Zásahy vyšší moci, havárií výrobních zařízení, živelné pohromy a 
teroristické útoky [2] 
 
3.15 Cíle investičního záměru 
3.15.1 Cíle v oblasti objemu prodeje a podílu na trhu 
 
Cílem strategie cenové tvorby je často maximalizovat objem prodeje (buď v penězích 
nebo v prodaných jednotkách) nebo zvýšit podíl na trhu. Lze tedy těchto cílů dosáhnout 
pouhým snížením ceny ve srovnání s konkurencí? Někdy ano. Americké telefonní 
společnosti zajišťující meziměstské hovory neustále snižují ceny hovorného, aby 
obstály v „telefonních válkách“ (a navíc platí za reklamy, jimiž tyto cenové úpravy 
propagují). Ale snižování cen není pro zvýšení podílu na trhu vždy nezbytné. Jestliže 
mají firemní produkty konkurenční výhodu, stanovení ceny na stejné úrovni jako jsou 
ceny ostatních firem, můžou rovněž vést k naplnění cílů v oblasti objemu prodeje. [4] 
3.15.2 Cíle v oblasti zisku 
 
Celkové firemní cíle se vztahují k určité úrovni dosažených zisků. Jsou-li strategie 
cenové tvorby určovány cíli v oblasti zisku, pozornost se zaměřuje na cílovou hladinu 
růstu zisku nebo žádoucí míru čistého zisku. Cíle v oblasti zisku jsou důležité pro firmy, 
které vnímají zisk jako to, co motivuje akcionáře a banky k dalším investicím do firmy. 
[4] 
 
I když zisky je důležité brát do úvahy při cenové tvorbě veškerého zboží a služeb, 
kriticky důležité jsou v případě produktů, jež jsou předmětem přechodné módy. 
Takovéto produkty mají na trhu krátkou životnost, díky čemuž jsou cíle v oblasti zisku 
stěžení, jelikož firma musí v krátké době získat zpět investice do tohoto produktu 
vložené. Firma musí jinými slovy realizovat zisk předtím, než zákazníci ztratí o 
produktu zájem. [4] 
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3.15.3 Cíle v oblasti účinků na konkurenci 
 
Cíle v oblasti účinků na konkurenci znamenají, že záměrem plánu cenové tvorby je 
nějakým způsobem ovlivnit marketingové aktivity konkurence. Firmy se někdy 
záměrně snaží negovat nebo omezit efektivitu počínání jednoho nebo více konkurentů. 
Přesně to se stalo, když letecká společnost JetBlue, zaměřená na levné lety, vstoupila na 
trhu společnosti Delta tím, že zahájila lety na lince z Atlanty do Los Angeles. Delta 
zareagovala prudkým snížením cen, čímž společnost JetBlue přinutila opustit trh 
leteckých linek z atlantského letiště. [4] 
3.15.3 Cíle v oblasti zákaznické spokojenosti 
 
Mnoho firem zaměřených na kvalitu věří, že zisky vznikají především tam, kde je za 
primární cíl považována spokojenost zákazníků. Podle takových názorů firma svou 
případnou orientací čistě na krátkodobé zisky ztrácí zřetele udržení zákazníků 
v dlouhodobém měřítku. Například v marické automobilce Saturn pochopili, že mnoho 
lidí má nepříjemné pocity z nákupu nového vozu, protože považuje dealery za 
nedůvěryhodné podvodníčky. Proto přišlo vedení Saturnu s cenovou strategií, kdy 
všichni zákazníci platí stejnou cenu – žádné dohadování, žádné smlouvání, žádné „něco 
za něco“. Zákazníci se dokonce mohou vše potřebné dozvědět na webových stránkách, 
aniž by museli mluvit s obchodním zástupcem nebo obsluhou prodejny. Takový cíl 
nejenom uspokojuje zákazníky, ale rovněž vytváří nový typ prodejců aut, kteří využívají 
méně nátlakové formy prodeje a nabízí zákazníkům spokojenost a dlouhodobé služby. 
[4] 
3.15.4 Cíle v oblasti posílení image 
 
Spotřebitelé často podle ceny posuzují kvalitu produktu. Marketingoví odborníci dobře 
vědí, že cena je často důležitým komunikačním prostředkem nejenom pro informování 
o kvalitě, ale také o image daného výrobku. Posílení image jako součást cenové tvorby 
je obzvláště důležité u prestižních produktů (nebo luxusních produktů), jejichž cena je 
vysoká a přitahují spotřebitele coby symbol společenského postavení. Většina z nás 
bude souhlasit s tím, že cenovka na hodinkách Rolex nebo automobilu Rolls-Royce, i 
když reprezentuje rovněž vyšší náklady na jejich výrobu, je zásadně důležitá pro 
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utváření image výjimečného produktu, jehož vlastnictví je záležitostí pouze zámožných 
zákazníků. [4] 
 
Obrázek 3-7 Cíle cenové tvorby [4] 
 
3.16 Odhad poptávky: jak poptávka ovlivňuje cenovou tvorbu 
 
Druhým krokem cenového plánování je odhad poptávky. Poptávka je odrazem touhy 
zákazníků po daném produktu: jaké množství produktu jsou ochotni koupit, jestliže 
cena produktu stoupne nebo klesne? Je zřejmé, že marketingoví manažeři by měli znát 
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odpověď na tuto otázku předtím, než stanoví cenu produktu. Proto jedním z prvních 
kroků cenového plánování je odhad poptávky po produktu. [4] 
3.16.1 Křivky poptávky 
 
Účinek ceny na poptávané množství produktu se často zobrazuje graficky, pomocí 
křivky poptávky. Křivka poptávky (což může být křivka nebo přímka) zobrazuje 
množství produktu, které zákazníci na trhu koupí za určité časové období při různých 
cenách, jestliže všechny ostatní faktory zůstávají stejné. [4] 
 
Na obr. 3-8 vidíme křivky poptávky pro běžné a prestižní produkty. Na vertikální ose 
jsou vyneseny různé ceny, které může firma za produkt účtovat (P). Na horizontální ose 
je počet prodaných produktů, neboli množství poptávaného produktu (Q). Křivka 
poptávky pro většinu zboží (levý graf na obr. 3-8) má klesající průběh, tj. při nárůstu 
ceny (z P1 na P2) klesá množství produktu, jež jsou zákazníci ochotni koupit (z Q1 na 
Q2). Jestliže cena klesne, zákazníci koupí větší množství produktu. Tuto závislost 
nazýváme zákon poptávky. Například jestliže zdraží banány, zákazníci je budou 
pravděpodobně kupovat méně. A jestliže cena banánů stoupne zcela neúměrně, 
zákazníci se jich prostě vzdají. [4] 
 
I když tento vztah mezi cenou a poptávaným množstvím produktu je typický, existují 
výjimky. Jsou situace, kdy (jinak zcela normální) lidé touží po produktu více, jestliže 
jeho cena roste. U prestižních produktů, jako jsou luxusní automobily nebo drahé 
šperky, může zvýšení cen ve skutečnosti vést ke zvýšení poptávky, protože spotřebitelé 
vnímají tyto produkty jako hodnotnější. V takových případech se křivka poptávky 
ohýbá směrem nahoru. Jestliže cena klesne, spotřebitelé vnímají produkt jako méně 
žádoucí a poptávka po něm může klesat. Graf na obr. 3-8 vpravo zobrazuje křivku 
poptávky ohýbající se směrem nahoru, typickou pro prestižní produkty. [4] 
 
Nicméně vztah vyšší cena / vyšší poptávka má své limity. Jestliže firma zvedne cenu 
příliš, čímž si produkt nebude moct dovolit prakticky nikdo s výjimkou hrstky boháčů, 
poptávka bude klesat – vidíme, že křivka poptávky na pravém grafu na obr. 3-8 se s 
dalším růstem ceny stáčí zpět. [4] 
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Obrázek 3-8 Křivky poptávky pro běžné a prestižní produkty [4] 
3.16.3 Posun křivky poptávky  
 
U křivek poptávky, jež jsme zatím viděli se předpokládalo, že všechny ostatní faktory 
mimo cenu jsou neměnné. Co se ale stane, jestliže neměnné nejsou? Co když se zvýší 
kvalita produktu? Co se stane, jestliže se díky nové úspěšné reklamě produkt stane pro 
mnoho lidí prostě neodolatelným? Co když nějaký paparazzi vyfotí herce Rusella 
Crowa jak tento produkt používá doma? Kterýkoli z těchto vlivů může způsobit posun 
křivky poptávky nahoru. Znamená to, že při jakékoli dané ceně je poptávka vyšší, než 
byla před posunem křivky poptávky. [4] 
 
Na obr. 3-9 vidíme posun křivky poptávky směrem nahoru, od křivky D1 ke křivce D2. 
Na křivce D1, před posunem jsou zákazníci ochotní koupit množství produktu Q1 
(neboli 80jednotek na obr. 3-9) při dané ceně P (neboli 60 dolarů na obr. 3-9). 
Například zákazníci v konkrétním obchodě mohou koupit 80 venkovních grilů při ceně 
60 dolarů za kus. Po té ale proběhne masivní reklamní kampaň, kdy uvidí diváci stejný 
gril na zahrádce nějaké celebrity, a křivka poptávky se posune do D2 (cena zůstane 
stejná, tedy 60 dolarů). Na obr. 3-9 vidíme, jak se poptávané množství změnilo na Q2. 
V našem případu nyní stejný obchod prodá 200 grilů při ceně 60 dolarů za kus. 
Z marketingového pohledu je tento posun to nejlepší, co se může stát. Firma prodá více 
produktů, aniž by snižovala cenu. Výsledkem je růst celkových příjmů a – jestliže 
náklady na reklamu nepřevyšují přírůstek příjmů – rovněž růst zisku. [4] 
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Obrázek 3-9 Posun křivky poptávky [4] 
 
Křivky poptávky se mohou samozřejmě posunout i směrem dolů. Přesně to se stalo 
s poptávkou po letenkách první třídy. Firmy i běžní spotřebitelé začali více hledět na 
cenu a první třídou tak léta méně cestujících. V reakci na to nabízejí letecké společnosti 
někdy letenky první třídy, jež jsou o 50 až 70 % levnější než je standardní cena. [4] 
 
Ve skutečném světě ovlivňují poptávku kromě ceny a marketingových aktivit i další 
faktory. Jestliže pořád prší, poptávka po deštnících roste a poptávka po pronájmu 
golfových odpališť klesá. Jak už jsme zmiňovali, poptávka po letenkách drasticky 
poklesla po teroristických útocích z 11. Září 2001. Jelikož letecké společnosti v reakci 
na to nakupovaly méně paliva, po celých Spojených státech klesly na čerpacích 
stanicích ceny benzínu. Vývoj nových produktů může ovlivnit poptávku po těch 
starých. Postupný nástup kazet, CD nosičů a MP3 formátu významně snížil poptávku po 
vinylových deskách. [4] 
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3.16.4 Odhad poptávky 
 
Pochopit a odhadnout poptávku je pro marketingové manažery extrémně důležité. Za 
prvé, plánovaný objem výroby vychází z předpokládané poptávky, kterou je nutné 
odhadnout dlouho předtím, než se produkt dostane na trh. Kromě toho veškeré 
marketingové a rozpočtové plánování musí být založeno na přesném odhadu 
potenciálního objemu prodeje. [4] 
 
Jak tedy marketingoví manažeři rozumně odhadují potenciální objem prodeje? 
Především identifikací počtu zákazníků či potenciálních zákazníků pro daný produkt a 
vynásobením tohoto počtu odhadovaným počtem nákupů daného produktu ze strany 
každého člena cílového trhu. Na obrázku 3-10 vidíme, jak malá firma (třeba začínající 
pizzerie) odhaduje poptávku na trhu, na nějž má v plánu proniknout. Majitel pizzerie 
může například odhadnout, že jeho trh se skládá ze 180 000 domácností, kde by mohl 
být zájem o jeho pizzu, a že každá domácnost si koupí v průměru šest rodinných porcí 
ročně. Celková roční poptávka je tedy 1 080 000 porcí. 
 
 
Obrázek 3-10 Odhad poptávky v případě pizzerie [4] 
 
Jakmile je takto odhadnuta celková poptávka, dalším krokem je předpovědět 
pravděpodobný podíl firmy na trhu. Odhadovaná poptávka firmy poté odpovídá jejímu 
podílu na celkové (odhadované) poptávce trhu. V našem případě může mít majitel 
pizzerie pocit, že získá tři procenta trhu, tedy asi 2700 porcí měsíčně – což není pro 
začínající pizzerii špatné. Samozřejmě takové předpovědi musí brát do úvahy další 
faktory, jež mohou poptávku ovlivnit: noví konkurenti vstupující na trh, celkový stav 
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hospodářství a změny spotřebitelských nálad (třeba zvýšená poptávka po zdravém 
jídle). [4] 
3.16.5 Cenová elasticita poptávky 
 
Kromě chápání vztahu mezi cenou a poptávkou musí marketingoví odborníci rovněž 
vědět, jak citliví jsou zákazníci ke změnám ceny. Především je kriticky důležité chápat, 
zda bude mít změna ceny zásadní nebo pouze minimální dopad na poptávku. O kolik 
může firma zvýšit nebo snížit cenu, než se to výrazně projeví na objemu prodeje? 
Jestliže cena pizzy stoupne o dolar, začnou si lidé radši kupovat něco jiného? A co se 
stane, jestliže cena stoupne o dva dolary, nebo dokonce o pět dolarů? [4] 
 
Cenová elasticita poptávka je měřítkem citlivosti zákazníků vůči změnám ceny: 
jestliže se cena změní o 10 %, jaká bude procentuální změna poptávky po daném 
produktu? Slovo elasticita naznačuje, že změny v ceně obvykle způsobují zvětšení nebo 
zmenšení poptávky. Cenovou elasticitu poptávky lze vypočíst následujícím způsobem: 
Cenová elasticita poptávky = procentuální změna v poptávce / procentuální změna 
v ceně. [4] 
Zákazníci jsou někdy ke změnám v cenách velice citliví a změna v ceně má za následek 
podstatnou změnu v poptávce. V takových případech mluvím o elastické poptávce. 
V jiných situacích mají změny v ceně na poptávku nulový nebo minimální účinek a 
mluvíme proto o neelastické poptávce. [4] 
 
Předpokládejme například, že výrobce pizzy zjistí (na základě zkušenosti nebo 
marketingového průzkumu), že snížení ceny pizzy o 10 % (z 10 dolarů na 9) způsobí 15 
procentní nárůst poptávky. Cenovou elasticitu poptávky vypočítá jako 15/10, tedy 1,5. 
Jestliže je cenová elasticita poptávky větší než 1, poptávka je elastická; znamená to, že 
spotřebitelé zareagují na snížení ceny zvýšením poptávky. Jestliže se naopak cena zvýší, 
poptávka klesne. [4] 
 
Je-li poptávka elastická, změny v ceně a v celkových příjmech v objemu prodeje 
probíhají v opačném směru. Jestliže cena stoupne, příjmy poklesnou. Jestliže cena 
klesne, příjmy rostou. V případě elastické poptávky je křivka poptávky více 
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horizontální. Je-li elasticita poptávky 1,5, snížení ceny zvýší celkový objem produkce 
pizzerie. [4] 
 
Jak už jsme zmínili, v některých případech je poptávka natolik neelastická, že změna 
v ceně nevede k žádné nebo pouze minimální změně v poptávce. Například, jestliže 10 
procentí snížení ceny vedlo pouze k pětiprocentnímu zvýšen prodeje pizzy, cenová 
elasticita je pouze 0,5 (méně než 1), takže náš majitel pizzerie čelí neelastické poptávce. 
Je-li poptávka neelastická, změny v ceně v příjmech probíhají stejným směrem; zvýšení 
ceny vede k nárůstu celkových příjmu, zatímco snížení ceny má za následek pokles 
celkových příjmů. V případě neelastické poptávky, je křivka poptávky více vertikální. 
Obecně lze říci, že poptávka po nezbytných věcech, jako jsou potraviny nebo třeba 
telefonní služby, jsou neelastické. Ani vysoké zvýšení cen nevede k tomu, že bychom 
přestali kupovat jídlo nebo se úplně vzdali telefonování (i když můžeme přejít na 
levnější varianty). [4] 
 
Je-li poptávka cenově neelastická, mohou prodejci jednoduše zvyšovat ceny, aby jim 
příjmy a zisky utěšeně rostly? A co když je poptávka elastická? Znamená to, že prodejci 
nikdy nemohou zvýšit ceny? Odpověď na obě tyto otázky zní NE. Elasticita poptávky 
pro daný produkt se často liší u různých cenových hladin a u různého procenta změny. 
[4] 
 
Obecně platí, že výrobci pizzy, stejně jako všechny ostatní firmy, mohou určit 
skutečnou cenovou elasticitu pouze poté, co vyzkoušeli konkrétní cenové rozhodnutí a 
vypočítali výslednou poptávku. Pouze poté se dozví, zda specifická cenová změna 
povede ke zvýšení nebo snížení příjmů. Aby mohli marketingoví odborníci odhadnout, 
jaká asi bude poptávka po nových či stávajících produktech při různých cenách, provádí 
průzkumy. [4] 
 
Jedním z možných přístupů je provést studii, v níž spotřebitelé prozradí, jaké množství 
produktu by byli ochotni koupit při různých cenách. Respondenti mohou například 
dostat otázku, zda by si půjčili víc filmů, pokud by cena za výpůjčku klesla ze 4 na 3 
dolary, nebo kolik balení svých oblíbených sušenek by si koupili při ceně 3,4 nebo 5 
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dolarů. Jindy se marketingoví odborníci uchylují k terénním studiím, kdy mění cenu 
daného produktu v různých obchodech a měří, jaké množství produktu spotřebitelé kopí 
při různých cenách. [4] 
 
Cenovou elasticitu a objem prodeje ovlivňují i další faktory. Přemýšlejte například nad 
dostupností náhradního zboží a služeb. Jestliže k danému produktu existuje blízká 
náhražka, poptávka po něm bude elastická; změna v jeho ceně bude mít jinými slovy za 
následek změnu v poptávce, jelikož spotřebitelé budou kupovat více náhradního 
produktu. Například náboje Coca-cola a Pepsi lze považovat za blízkou vzájemnou 
náhražku z pohledu všech spotřebitelů, s výjimkou fanatických stoupenců konkrétní 
značky. Jestliže cena Pepsi stoupne, mnoho lidí si namísto ní koupí kokakolu. Výrobci a 
prodejci produktů s blízkými náhražkami se proto méně často snaží soutěžit v oblasti 
ceny, jelikož jsou si vědomi, že následkem by mohl být pokles zisku poté, co 
spotřebitelé jednoduše přejdou k jiné podobné značce. [4] 
 
Poptávku po daném produktu ovlivňují rovněž změny v cenách jiných produktů – tento 
jev nazýváme křížovou elastickou poptávky. Mohou-li se produkty vzájemně 
nahradit, zvýšení ceny jednoho z nich povede ke zvýšení poptávky po druhém. Jestliže 
například vzroste cena banánů, spotřebitelé mohou kupovat více jiných druhů ovoce. 
Nicméně v případě komplementárních produktů – tj. v situaci, kdy jeden produkt je 
nezbytný pro využívání druhého produktu – vede zvýšení ceny jednoho produktu 
k poklesu poptávky po druhém produktu. Například při nárůstu cen pohonných hmot 
mohou spotřebitelé omezit jízdy automobilem a následkem toho poklesne poptávka po 
nových pneumatikách. [4] 
3.17 Určení nákladů 
 
Odhad poptávky pomáhá marketingovým manažerům určit možné ceny, jež by měli být 
za daný produkt účtovány. Díky odhadu poptávky mají zhruba představu o tom, jaký 
objem prodeje mohou očekávat při různých cenách. Tyto poznatky je přivádí k třetímu 
kroku cenové tvorby, jehož úkolem je zajistit, aby cena pokrývala náklady. Než mohou 
marketingoví manažeři určit cenu, musí rozumět vztahům mezi náklady, poptávkou a 
příjmy z prodeje produktu. V následující části textu si promluvíme o různých typech 
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nákladů, jež musí marketingoví manažeři v rámci cenové tvorby brát do úvahy. Poté se 
podíváme na dva druhy analýzy, používané při rozhodování v rámci cenové tvorby. [4] 
3.17.1 Typy nákladů 
 
Je zřejmé, že výrobní náklady daného produktu hrají důležitou roli při rozhodování o 
tom, jakou za něj budeme účtovat cenu. Jestliže je cena nižší než výrobní náklady, i 
naprostému laikovi je jasné, že výrobce přichází o peníze. Než se podíváme, jak 
náklady ovlivňují cenovou tvorbu, je nezbytné pochopit různé typy nákladů, které 
firmám vznikají. [4] 
3.17.1.1 Proměnné náklady 
 
Při výrobě produktu firmě nejdříve vznikají proměnné náklady, tedy výrobní náklady 
na jeden vyrobený produkt, které se mění podle toho, kolik jednotlivých produktů 
vyrábí. Například jestliže výroba jedné knihovny obnáší použití za 25 centů – což jsou 
proměnné náklady – výroba dvou knihoven bude vyžadovat hřebíky za 50 centů, tří 
knihoven hřebíky za 75 centů atd. V případě výroby knihoven budou proměnné náklady 
zahrnovat rovněž náklady na dřevo a laky, stejně jako náklady na pracovní sílu. [4] 
 
Na obr. 3-11 vidíme několik případů proměnných nákladů na vyrobenou jednotku nebo 
průměrných proměnných nákladů a celkových proměnných nákladů při různém objemu 
výroby (100, 200 a 500 knihoven). Jestliže firma vyrábí 100 knihoven, průměrné 
proměnné náklady na vyrobenou jednotku jsou 50 dolarů a celkové proměnné náklady 
jsou 5000 dolarů (50 $ x 100). Jestliže výroba vzroste na 200 jednotek, celkové 
proměnné náklady jdou 10 000 dolarů (50 $ x 200). [4] 
 
Ve skutečnosti je výpočet proměnných nákladů obvykle složitější. S tím, jak počet 
vyrobených knihoven stoupá nebo klesá, se mohou měnit také průměrné náklady. 
Například jestliže firma nakoupí dřevo pouze na jednu knihovnu, dodavatel jí bude 
účtovat vysokou cenu. Jestliže nakoupí dřevo na výrobu 100 knihoven, může se 
s dodavatelem dohodnout na mnohem lepší ceně. A jestliže bude pravidelně nakupovat 
dřevo na výrobu tisíců knihoven, dokáže srazit proměnné náklady ještě více. Dokonce i 
náklady na práci klesají s rostoucím objemem výroby, jelikož výrobci investují do 
zařízení, která šetří práci a umožňují dělníkům vyrábět knihovny rychleji. Vidíme to 
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rovněž na obr. 3-11. Nákupem dřeva, hřebíků a laku za nižší ceny (vzhledem 
k množstevní slevě) a zvýšením produktivity práce klesají náklady na výrobu jedné 
jednotky (knihovny) při objemu výroby 500 jednotek na 40 dolarů. [4] 
 
 
Obrázek 3-11 Proměnné náklady při různém objemu výroby [4] 
 
Samozřejmě proměnné náklady nemusí vždy s růstem objemu výroby klesat. 
Zůstaneme-li u příkladu s knihovnami, poptávka po pracovní síle, dřevu nebo hřebících 
může v určitém bodě přeskočit nabídku. Výrobce může být nucen platit dělníkům 
přesčasy, aby udržel tempo výroby, nebo nakupovat další dřevo od vzácnějšího 
dodavatele, jehož ceny jsou vyšší, protože musí pokrýt náklady na dopravu. Náklady na 
vyrobenou jednotku v takových případech samozřejmě rostou. [4] 
3.17.1.2 Fixní náklady 
 
Fixní náklady jsou výrobní náklady, jejichž výše není závislá na objemu výroby – 
zůstávají stejné, ať už firma za daný měsíc vyrobí 1000 knihoven nebo 10 knihoven. Do 
fixních nákladů patří nájem, náklady na vlastnění a údržbu výrobních zařízení a náklady 
na provoz. Rovněž odměny vedení firmy a marketingových manažerů jsou fixní. 
Všechny tyto náklady jsou konstantní bez ohledu na to, kolik jednotek firma vyrábí. [4] 
 
Průměrné fixní náklady jsou fixní náklady na jednu vyrobenou jednotku, tj. celkové 
fixní náklady, podělené počtem vyrobených jednotek (knihoven). I když celkové fixní 
náklady zůstávají stejné bez ohledu na počet vyrobených jednotek, průměrné fixní 
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náklady klesají s rostoucím počtem vyrobených jednotek. Řekněme například, že 
celkové fixní výrobní náklady firmy činí 30 000 dolarů. Jestliže firma vyrobí jedinou 
jednotku produktu, suma 30 000 dolarů se vztahuje k této jediné jednotce. Jestliže firma 
vyrobí dvě jednotky, na každou z nich připadne 15 000 dolarů fixních nákladů. 
S rostoucím počtem vyrobených jednotek průměrné fixní náklady klesají a s nimi klesá 
rovněž cena, kterou musíme účtovat na pokrytí fixních nákladů. [4] 
 
Samozřejmě podobně jako u proměnných nákladů, i celkové fixní náklady podléhají 
v dlouhodobém měřítku změnám. Firma může zjistit, že dokáže prodat více produktů, 
než umožňují její výrobní kapacity, a tak vybuduje nový provoz, platy vedení jdou 
nahoru a více je investováno rovněž do výrobních zařízení. [4] 
 
Kombinace proměnných nákladů a fixních nákladů představuje celkové náklady pro 
daný objem výroby. Jestliže bude firma vyrábět víc a víc jednotek daného produktu, 
průměrné fixní náklady i průměrné proměnlivé náklady mohou klesat. Průměrné 
celkové náklady mohou rovněž klesat – do určitého bodu. Jak už jsme si říkali, s dalším 
růstem objemu výroby mohou průměrné proměnné náklady začít stoupat. Tyto 
proměnné náklady nakonec rostou rychleji, než je tempo poklesu průměrných fixních 
nákladů, a výsledkem je zvýšení průměrných celkových nákladů. S pohybem celkových 
nákladů následkem různých objemů výroby se příslušně mění rovněž cena, kterou musí 
výrobce účtovat, aby tyto náklady pokryl. Proto musí manažeři vypočítat minimální 
cenu, nezbytnou pro pokrytí všech nákladů – cenu rovnováhy nákladů a výnosů. [4] 
3.17.2 Analýza rovnováhy nákladů a výnosů 
 
Analýza rovnováhy nákladů a výnosů je technika, kterou marketingoví manažeři 
používají k prozkoumání vztahu mezi náklady a cenou a k určení počtu jednotek, jež 
musí firma vyrobit a prodat při dané ceně, aby pokryla všechny své náklady a dosáhla 
rentability (tedy začala vytvářet zisk). Jednoduše řečeno, bod rovnováhy nákladů a 
výnosů (hranice rentability) je bod, v němž neprodukuje zisk, ani jí nevznikají žádné 
ztráty. Všechny náklady jsou pokryty, ale firmě nezůstane ani haléř navíc. Analýza 
rovnováhy nákladů a výnosů umožňuje marketingovým manažerům určit, kolik 
jednotek produktu budou muset prodat při dané ceně, aby dosáhli zisku. [4] 
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Na obr. 3-12 si analýzu rovnováhy nákladů a výnosů představíme za pomoci našeho 
známého příkladu s výrobcem knihoven. Svislá osa představuje výši nákladů a výnosů, 
vodorovná osa představuje množství vyrobeného a prodaného zboží. V tomto modelu 
rovnováhy nákladů a výnosů předpokládáme, že celkové fixní náklady jsou dané a že 
proměnné náklady se s objemem výroby nemění. [4] 
 
 
Obrázek 3-12 Bod rovnováhy nákladů a výnosů [4] 
 
Řekněme, že v rámci našeho příkladu představují celkové fixní náklady (náklady na 
provoz, zařízení a energie) 200 000 dolarů, a že průměrné proměnné náklady (za 
materiál a práci) jsou konstantní. Na obrázku vidíme celkové náklady (proměnné 
náklady plus fixní náklady) a celkové výnosy při různých objemech výroby a prodeje. 
Bod, v němž se protínají křivky celkových výnosů a celkových nákladů, je bodem 
rovnováhy nákladů a výnosů. Je-li objem prodeje nad tímto bodem, firma produkuje 
zisk. Jestliže je objem prodeje pod tímto bodem, firma je ve ztrátě. [4] 
 
Aby bylo možné určit bod rovnováhy nákladů a výnosů, je potřeba vypočítat 
jednotkový příspěvek, neboli rozdíl mezi cenou, kterou firma účtuje za produkt 
(jednotkový výnos) a proměnnými náklady. Toto číslo představuje částku, která jí 
zůstane poté, co zaplatí za dřevo, hřebíky, lak a práci, aby mohla přispět na pokrytí 
fixních výrobních nákladů. V našem příkladu budeme předpokládat, že firma prodá 
knihovny po 100 dolarech za kus. Použijeme-li proměnné náklady ve výši 50 dolarů na 
jednotku, jako tomu bylo v předchozích příkladech, jednotkový příspěvek činí 100 – 50 
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= 50 dolarů. Jestliže opět použijeme fixní náklady na výrobu knihoven ve výši 200 000 
dolarů, jak tomu bylo v předchozích příkladech, můžeme nyní vypočítat bod rovnováhy 
nákladů a výnosů v jednotkách (tj. počtu) vyráběného produktu. [4] 
 
Bod rovnováhy nákladů a výnosů (v jednotkách) = celkové fixní náklady / jednotkový 
příspěvek na fixní náklady.                     (3-7) 
[4] 
 
Bod rovnováhy náklady a výnosů (v jednotkách) = 200 000 $ / 50 $ = 4 000 jednotek. 
[4] 
 
Vidíme, že firma musí prodat 4000 knihoven v ceně 100 dolarů za kus, aby pokryla 
fixní náklady a dosáhla zisku. Bod rovnováhy nákladů a výnosů můžeme vypočítat 
rovněž v měnových jednotkách (v našem příkladu v dolarech). Vidíme tak, že aby 
dosáhla zisku, musí firma prodat knihovny v hodnotě 400 000 dolarů: [4] 
 
Bod rovnováhy nákladů a výnosů (v dolarech) = (celkové fixní náklady) / (1- 
jednotkové proměnné náklady/cena)      (3-8) [4] 
 
Bod rovnováhy nákladů a výnosů (v dolarech) = (200 000 $) / (1 - 50$/100$) = 200 000 
$ / 1 – 0,5 = 200 000 $ / 0,5 = 400 000 dolarů. [4] 
 
Poté, co objem prodeje překoná bod rovnováhy nákladů a výnosů, začne firma vytvářet 
zisk. Kolik zisku? Jestliže firma prodá 4001 knihoven, vytvoří zisk 50 dolarů. Jestliže 
prodá 5000 knihoven, zisk vypočítáme následujícím způsobem: 
Zisk  = objem prodeje nad bodem rovnováhy nákladů a výnosů x kontribuční rozpětí 
= 1000 x 50 
= 50 000 dolarů [4] 
 
Firmy si často stanovují cílový zisk, což je výše zisku v příslušné měně, které chtějí 
dosáhnout. Bod rovnováhy nákladů a výnosů lze vypočítat rovněž se započítáním 
cílového zisku. V tomto případě nepočítáme doopravdy „bod rovnováhy“, ale spíše, 
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„cílový objem prodeje“. Jestliže má náš výrobce knihoven názor, že je pro něj nezbytné 
dosáhnout zisku 50 000 dolarů, výpočet bude vypadat následovně: 
Bod rovnováhy nákladů a výnosů (v jednotkách včetně zisku) = (celkové fixní náklady 
+ cílový zisk) / (jednotkový příspěvek na fixní náklady)            (3-9) [4] 
 
Bod rovnováhy nákladů a výnosů (v jednotkách včetně cílového zisku) = (200 000 $ + 
50 000 $) / (50 $) = 5 000 jednotek [4] 
 
Někdy je cílový výtěžek, či cílový zisk vyjádřen procentně z objemu prodeje. Firma se 
může například rozhodnout, že chce vytvořit zisk ve výši nejméně 10 % z objemu 
prodeje. V takových případech je při výpočtu bodu rovnováhy nákladů a výnosů tento 
zisky přidán k proměnným nákladům. V našem případě by firma chtěla dosáhnout 10 % 
z prodejní ceny knihovny neboli 10 % x 100 $ = 10 dolarů na jednotku. Těchto 10 
dolarů jednoduše připočítáme k proměnným nákladům ve výši 50 dolarů a při výpočtu 
bodu rovnováhy nákladů a výnosů vypočítáme nový cílový objem prodeje. Jednotkový 
příspěvek má tuto podobu: 
 
Jednotkový příspěvek = prodejní cena – (proměnné náklady + cílový zisk) (3-10) [4] 
 
Jednotkový příspěvek = 100 – (50 + 10) = 40$ [4] 
 
Bod rovnováhy nákladů a výnosů (v jednotkách) = 200 000 $ / 40 $ = 5 000 jednotek. 
[4] 
 
Analýza rovnováhy nákladů a výnosů nenabízí jednoznačné rady pro rozhodnutí 
v oblasti cenové tvorby. Říká se sice, kolik jednotek musí firma prodat, aby dosáhla 
rentability a vytvořil a zisk, ale bez znalosti, zda poptávka bude odpovídat při dané ceně 
toto nabídce, se mohou firmy dopustit vážných chyb. Proto je pro marketingové 
manažery užitečné odhadnout poptávku po svých produktech a poté provést 
přírůstkovou analýzu. [4] 
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3.17.3 Přírůstková analýza 
 
Přírůstková analýza nabízí marketingovým manažerům způsob, jak se zároveň podívat 
na náklady a poptávku, a identifikovat objem výroby a cenu, které povedou 
k maximalizaci zisků. Na obr. 3-13 vidíme různé prvky nákladů a výnosů, jež jsou 
zvažovány v rámci přírůstkové analýzy. Na obr. 3-13 představuje svislá osa výši 
nákladů a výnosů, vodorovná osa představuje množství vyrobeného a prodávaného 
zboží. [4] 
 
Obrázek 3-13 Přírustková analýza [4] 
 
Na obr. 3-13 vidíme křivky průměrných výnosů, průměrných nákladů, mezních výnosů 
a mezních nákladů. Při provádění přírůstkové (mezní) analýzy se zkoumá vztah mezi 
mezními náklady (zvýšení celkových nákladů jako výsledek výroby další jednotky 
produktu) a mezními výnosy (zvýšení celkových příjmů či výnosů jako výsledek 
prodeje další jednotky produktu). Průměrné výnosy, jsou rovněž jsou rovněž křivkou 
poptávky a představují tak množství produktu, která zákazníci koupí při různých cenách 
– lidé kupují více pouze v případě, že cena a společně s ní i výnosy klesají. Proto 
s každou další prodanou jednotkou klesají jak průměrné výnosy, tak mezní výnosy. [4] 
 
68 
 
Jestliže je vyrobena pouze jediná jednotka, průměrné celkové náklady na jednotku jsou 
stejné jako mezní náklady na jednotku. Po této první jednotce náklady na výrobu každé 
další jednotky (mezná náklady) a průměrné náklady nejdříve klesají. Nicméně nakonec 
začnou mezní náklady i průměrné náklady opět stoupat, protože, jak už jsme si říkali, 
průměrné fixní náklady i průměrné proměnné náklady mohou v dlouhém měřítku růst. 
[4] 
 
Zisk je maximální v bodě, kde mezní náklady přesně odpovídají mezním výnosům. 
V tomto bodě jsou náklady na výrobu jedné jednotky přesně stejné, jako je výnos 
z jejího prodeje. Nicméně jestliže je vyrobena další jednotka, náklady na její výrobu 
jsou vyšší než výnosy z jejího prodeje a celkový zisk začíná ve skutečnosti klesat. Proto 
dává pro firmy smysl držet výrobu a prodej v bodě maximálního zisku. [4] 
 
Jedno upozornění v souvislosti s využíváním přírůstkové analýzy: i když teoreticky je 
tento postup přímočarý, v praxi tomu tak nemusí být. Výrobní náklady mohou nečekaně 
kolísat z důvodu nedostatky materiálů, nepřízně počasí, nečekaných poruch na 
výrobním zařízení atd. Výnosy mohou rovněž nečekaně stoupat a klesat pod vlivem 
celkové hospodářské situace, aktivit konkurence a mnoha dalších příčin. Předpověď 
poptávky, coby důležitého faktoru přírůstkové analýzy, není nikdy záležitostí exaktní 
vědy. Z těchto důvodů přírůstková analýza není dokonalým způsobem, jak určit nejlepší 
cenu produktu. Teoreticky je sice spolehlivější než analýza rovnováhy nákladů a 
výnosů, ale většině firem se analýza rovnováhy nákladů a výnosů jeví jako užitečnější. 
[4] 
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4 Průkaz energetické náročnosti budov 
4.1 Popis příležitosti 
 
Začátkem roku 2011 se objevovaly první články o nutnosti schválit zákon o 
hospodaření s energiemi poslaneckou sněmovnou ČR, který požaduje EU. První reakce 
medií byly velice rozdílné a zmatečné. Díky tomu, že studuji stavební školu a věnuji se 
aktivně stavebnímu procesu, vycítili jsme s kolegou, že se může jednat o velice 
zajímavou příležitost, proto jsme se rozhodli ji blíže prozkoumat. 
Nejvíce nás zaujala část, která popisovala potřebu mít průkaz energetické náročnosti 
budov při prodeji a pronájmu rodinných domů. Další velice zajímavá část byla nutnost 
opatřit státní budovy průkazem energetické náročnosti budov. 
Díky projekčním pracím, které jsme v té době dělali, jako hlavní činnost, jsme věděli, 
co průkaz energetické náročnosti budovy, neboli PENB znamená. Od roku 2009 je 
povinnost, aby všechny stavební objekty na ohlášku, či stavební povolení měly součástí 
dokumentace PENB, který v případě novostavby vyjde nejhůře do kategorie C. 
Disponovali jsme v této době energetickým specialistou, kterému jsme vždy poslali 
projekt a následně očekávali vypracovaný průkaz. Tato činnost se dělala zhruba jednou 
za měsíc, kdy jsme kompletovali projekt, tak jsme se průkazem hlouběji nezabývali. 
Na základě daných informací jsme zahrnuli přípravu na průkazy energetické náročnosti 
ve společnosti do marketingového plánu pro rok 2012, který je přílohou č.1. 
V průběhu první poloviny  roku 2012 se vedli vášnivé diskuse na téma průkazů a jejich 
povinnosti, jak na úrovni odborníků, tak  politických činitelů, kteří se vyjadřovali 
obecně k problematice, kterou nechápali v celé její šíři, ani v konkrétních detailech. 
Podrobnějším pročítáním odborných článků a konzultací s energetickými experty 
dochází k pochopení hlubší problematiky navázané na směrnice a především dotace z 
EU, které se vážou na schválení a dodržování zákona o hospodaření  s energiemi. 
V polovině roku 2012 poslanecká sněmovna a následně senát zákon schválil, ale 
prezident ČR Václav Klaus jej vetoval. 
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4.1.1 Průlomový moment – Schválení zákona o hospodaření energií 
 
Zákon ze dne 19. července 2012, kterým se mění zákon č. 406/2000 Sb., o 
hospodaření energií, ve znění pozdějších předpisů v druhé polovině září díky, 
přehlasování poslanecké sněmovny presidenta vchází v platnost. Zákon vstoupí v 
platnost 1.1.2013 a toto datum se stává klíčové ve všech dalších úvahách o 
podnikatelském záměru. Zákon je přílohou č. 2. 
Prvotní úvahy o vstupu do dané investice začínají dostávat konkrétní obrysy. Nastal 
okamžik udělat první vyhodnocení trhu. Pro provedení průzkumu v této fázi jsme se 
zaměřili na aktuální prostředí průkazu energetické náročnosti. 
Faktické poznatky září 2012: 
1. cca 1 200 Energetických specialistů (auditorů) 
2. získání oprávnění auditora vydává MPO 
3. doba získání oprávnění cca 2-3roky 
4. auditoři cca z 80 % pracují na živnostenský list jako samostatná 
jednotka, věkově spíše starší 
5. většina auditorů jsou neplátci DPH 
6. auditor je schopen udělat měsíčně maximálně 10-15 PENB malého 
rozsahu – rodinný dům 
7. auditoři působí pouze v místě působnosti 
8. současná tvorba PENB probíhala z 99 % z projektové dokumentace pro 
výstavbu, či rekonstrukci 
9. firmy nabízející průkaz energetické náročnosti budov v dané oblasti 
neberou PENB, jako hlavní činnost, ale pouze doplněk k projekci a 
energetickým auditům. 
10. jako předpoklad pro tvorbu ceny PENB berou všechny auditoři na trhu 
projektovou dokumentaci a na základě této informace staví ceník 
11. součástí schváleného zákona je nová vyhláška, která upravuje podobu 
průkazu energetické náročnosti, ale v současnosti není známa její 
podoba 
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4.2 Zjištění klíčových bodů k realizaci záměru 
 
V této fázi se budeme zabývat potřebou nutných základních parametrů při spuštění a 
následné realizaci investice. Z poznatků ze září 2012 vychází potřeba získat auditora, 
který drží oprávnění ministerstva průmyslu a obchodu, jako energetický specialista. Dle 
zjištěných informací na každých cca 12 PENB/měsíc jeden auditor. Nyní nastává 
potřeba ujasnit si lokalitu působení, která díky poznatkům ze září 2012 bude dobré určit 
podle místní působnosti smluvních auditorů, které se nám podaří získat. 
Podnikatelského záměru se účastní dva společníci, díky tomu je důležité zvolit si 
vhodnou právní formu podnikání pro rozdělení podílů. Z tohoto pohledu se jeví 
nevhodné podnikání na živnostenské oprávnění jednoho ze společníků a to především v 
dlouhodobém horizontu. Byla by zde dvě zásadní rizika, kterými jsou nemožnost 
oficiálně rozdělit majetek živnosti na dané podíly a forma danění zisků, by danému 
živnostníkovy tvořila výhodu v budoucnosti, proti druhému. Jedná se především o 
odvody sociálního a zdravotního pojištění. 
 
Pro založení s.r.o. je potřeba základní kapitál 200 000 Kč a měsíc času. Díky tomu jsme 
se rozhodli založení nechat na dobu, kdy bude jasná ekonomika projektu. Další bod je 
vytvořit ekonomický model pro určení ceny PENB, předpokládaný objem tvorby a 
řešení plátce DPH, vzhledem k většině auditorů, kteří jsou neplátci DPH. 
 
Klíčovým bodem, jak uspět v konkurenci je správně zvolit ceník průkazů energetické 
náročnosti budov. Pro správné nastavení cenové hranice je důležité nají i mix mezi 
cenou konkurence a náklady firmy. 
4.3 Tvorba záměru (způsoby řešení, SWOT analýza) 
 
Klíčový faktor vstupu na trh s průkazy energetické náročnosti je disponovat auditorem. 
Díky projekci a spolupráci s jedním auditorem máme tuto činnost usnadněnou. 
Proběhne první schůzka, kde je nám i přes rozsáhlejší tým auditora oznámena měsíční 
kapacita 20 PENB/ měsíc a ceny na úrovni konkurence na internetu jako ekoWATT 
Praha, či Energetické štítky, s.r.o.. 
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Nepříznivé první okolnosti nás nutí si udělat SWOT analýzu a vytvořit si vizi a 
očekávání investice. SWOT analýza je brána z pohledu dvou klíčových realizátorů 
podnikatelského záměru. 
 
Slabé stránky: 
1. Neznámá značka na trhu 
2. Chybějící právní forma společnosti s.r.o. 
3. Možnost malého maximálního objemu PENB 
4. Absence kanceláře 
5. Neznalost produktu 
6. Regionální působnost 
7. Základní kapitál k investici máme omezený 
8. Téměř žádné zkušenosti v energetickém odvětví stavebnictví 
9. Neznalost trhu 
10. Chybějící síť zákazníků 
11. Žádné kontakty 
 
Silné stránky: 
1. Ochota pracovat zadarmo na začátku investice 
2. Zkušenosti v oblasti menežmentu 
3. Kvalitní marketingové vzdělání 
4. Touha dokázat proniknout na nový trh a etablovat se 
5. Dlouhodobá spolupráce s auditorem 
6. Možnost konzultovat své plány se zkušenými manažery 
7. Ovládání komunikačních dovedností 
8. Schopnost se rychle učit 
9. Tvorba nízkonákladového provedení (investice při studiu) 
10. Schopnost analyzovat stav na trhu a rychle reagovat 
 
Příležitosti: 
1. Vytvořit si silné postavení na nově tvořícím se trhu 
2. Vytvořit firmu, která bude zákazníky vyhledávána 
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3. Možnost získat zajímavé zhodnocení investice 
4. Diverzifikovat současnou aktivitu, tedy projekční činnost 
5. Dokázat vytvořit firmu od začátku 
6. Získat stálé partnery 
7. Trvalý růst společnosti 
8. Oslovit realitní kanceláře 
 
Hrozby: 
1. Zrušení zákonné povinnosti PENB 
2. Nátlak konkurence 
3. Ztráta auditora 
4. Nezaplacené pohledávky 
5. Malý zájem o produkt 
6. Nemožnost vyrovnat se cenové politice konkurence 
7. Nekvalitně odvedená práce 
 
Na základě provedené SWOT analýzy nám vyšlo, že bychom měli čerpat ze zkušenosti 
stávajících etablovaných tvůrců a dokázat se vyrovnat jejich kvalitě, ceně a 
spolehlivosti. Výhoda oproti konkurenci by měla být nízkonákladovost a možnost 
věnovat se investici dle potřeby. Díky těmto vlastnostem by bylo možné snížit cenu 
oproti konkurenci a docílit hlavní konkurenční výhody. Další důležitý prvek je oslovit 
realitní kanceláře, které jsou u prodejů a pronájmů budov. 
 
Díky těmto poznatkům jsme sestavili ceník a způsoby řešení, které vychází z nákladů na 
jednotlivé činnosti. Výslednou nabídku jsme zaslali do realitních kanceláří. 
 
Nyní se budeme věnovat jednotlivým přílohám a to v návaznosti na jejich výpočet a 
prezentaci partnerům. Vše bylo posláno potencionálním partnerům, tedy realitním 
kancelářím s textem, který je veden jako příloha č. 3. této práce. Maily na realitní 
kanceláře jsme hledali na internetu dle sreality.cz  a jednotlivých webů konkrétních 
kanceláří. Výběr realitních kanceláří byl cílen na Brno, jeho okolí a Vysočinu. 
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Obrázek 4-1 Prvotní ceník [zdroj: vlastní] 
 
Ceník průkazu energetické náročnosti byl koncipován do tří základních kategorií, 
jednopodlažní RD, vícepodlažní RD a bytový dům, každá kategorie má svůj nárůst ceny 
v  %  ze základní ceny dle velikosti objektu. Dalším důležitým faktorem určujícím cenu 
jsou poskytnuté podklady, kdy dokumentace v elektronické a kompletní podobě 
neobsahuje žádné příplatky ostatní dokumentace je za příplatek. Pokud klient 
nedisponuje žádnou kompletní dokumentací existuje možnost vyměření objektu a 
vytvoření projektové dokumentace objektu pro tvorbu PENB. Posledním prvkem 
ovlivňující cenu je rychlost zpracování průkazu energetické náročnosti budov. Ceník se 
nám oproti konkurenci podařilo zjednodušit a vytvořit průhlednou metodu výpočtu 
ceny. 
 
Ceník PENB
Typ 
objektu
Základní 
cena
Celková 
plocha
Navýšení 
ceny v %
Mám PD v el. 
podobě - PDF, 
PLN, DWG, DXF
Mám PD v 
tištěné 
podobě
Potřebuji 
vyměřit 
stavající stav *
Dodací 
lhůta 5 
prac. dnů
Dodací 
lhůta 10 
prac. dnů
do 250 0
do 350 15
nad 350 25
OZN.
základní 
cena
Plocha
Navýšení 
ceny v %
Mám PD v el. 
podobě - PDF, 
PLN, DWG, DXF
Mám PD v 
tištěné 
podobě
Potřebuji 
vyměřit 
stavající stav *
Dodací 
lhůta 5 
prac. dnů
Dodací 
lhůta 10 
prac. dnů
do 250 0
do 350 15
nad 350 25
OZN.
základní 
cena
Plocha
Navýšení 
ceny v %
Mám PD v el. 
podobě - PDF, 
PLN, DWG, DXF
Mám PD v 
tištěné 
podobě
Potřebuji 
vyměřit 
stavající stav *
Dodací 
lhůta 5 
prac. dnů
Dodací 
lhůta 10 
prac. dnů
do 1000 0
do 1700 20
nad 1700 30
* Cena obsahuje vyměření objektu, včetně vynešení do grafického programu a tištěného výstupu
Cena vyměření 25Kč/m2 = dojezdová vzdálenosti 20Km od pobočky, nad 20km příplatek 7Kč/km
Doba vypracování je do 10 pracovních dnů. Základní cena zahrnuje tisk 2 paré.
Akce pro dlouhodobé partnery - každý 15 štítek zdarma
Celkovou plochou budovy se rozumí součet ploch všech podlaží včetně vnitřních stěn, měřeno od vnitřního 
líce obvodového zdiva - dle vyhlášky 148/2007 Sb.
0
350
350
500BD 10 000 0 25Kč/m2 1000
00
RD (více 
pater)
4700 0 25Kč/m2 500 0
RD 
(jedno 
patro)
4500 25Kč/m2 500
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Tato nabídka se nám zdála již vyprecizována, a proto jsme jí poslali realitním 
kancelářím na, které jsme si vytvořili databázi adres. Součástí nabídky byly i další 
přílohy, jako zákon o hospodaření s energiemi viz. příloha č.2, zjednodušující tabulka 
dotčených nemovitostí, tabulka s provizemi a kalkulací ceny měření, pokud by makléř 
pro nás chtěl tuto činnost vykonávat. V této době nám přišlo jako vhodný nápad, co 
nejvíce zapojit do procesu tvorby PENB realitní makléře na jejich konkrétních 
případech. Tímto krokem se docílí i větší absolutní částka jim plynoucí z daného 
obchodu s průkazem energetické náročnosti budov. 
 
Výpočet provize na obrázku č. 4-2  znázorňuje již zmiňovanou přílohu, která byla 
součástí mailu RK. Z výpočtu je patrné, že důležitými faktory jsou cena konkrétního 
průkazu, kdy se tato položka skládá ze základní ceny a navýšení dle velikosti a již 
nereflektuje skutečnou cenu PENB, jelikož nezohledňuje kvalitu materiálů pro tvorbu 
průkazu, či dokonce jeho měření a rychlost tvorby. K tomu jsme přistoupili, aby se 
realitní makléři z hlediska ceny soustředili jen na velikost objektu a nenutili majitele do 
měření a zvýšené rychlosti tvorby. Dalším důležitým prvkem je koeficient, který určuje 
tabulka podle počtu vytvořených průkazů v daném měsíci, kdy je zde motivační faktor 
pro co největší počet objednávek v daném měsíci. Koeficient má rozmezí 15%, jeho šíři 
považujeme za dostatečně motivující. Posledním faktorem je počet procent ze smlouvy, 
kterou uzavřeme s danou realitní kanceláří. Smluvní podmínky se pohybovaly od 5% do 
20%, pokud byl součástí obchodu obchodník, tak měl právo ovlivnit svojí provizi 
z dané realitní kanceláře vzorečkem 20% - % poskytnuté realitní kanceláří = jeho 
provize z každého průkazu byla počítána stejnou metodou jako má RK. Výsledná částka 
je s DPH, jelikož většina makléřů a RK jsou neplátci DPH, tak bylo třeba ještě částku 
ponížit o aktuální sazbu DPH. Ve vzorovém příkladu je výsledek provize 348 Kč, 
maximální možná částka u jednopodlažního rodinného domu je s nejlepším 
koeficientem (více jak 60 PENB/měsíc) na částce 750 Kč vč. DPH provize je při ceně 
4 500 Kč vč. DPH a u největšího RD o ceně 5 875 Kč vč. DPH je provize 970 Kč vč. 
DPH a vše je za předpokladu, že se na průkaz energetické náročnosti nepřipočítávají 
žádné příplatky za podklady a rychlost. 
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Obrázek 4-2 Výpočet provize [zdroj: vlastní] 
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Na dalším obrázku č. 4-3 je vidět výpočet platby za technika, který provádí měření 
objektu. Technikem může být i realitní makléř, který projde proškolením. Cena se 
skládá z pevně dané ceny za m2 a násobena počtem m2 dané nemovitosti. Další složkou 
ceny je digitalizace naměřených hodnot do rýsovacího programu, kdy tuto činnost může 
dělat jiná osoba, než je měřič. Všechny nákladové položky měření jsou provázány 
s ceníkem, tak aby firma veškeré náklady i se ziskem přenesla na klienta. Doprava je 
řešena do 20 km od bydliště v rámci ceny za měření a nad tuto hranici má technik nárok 
na 5 Kč/km. 
Obrázek 4-3 Výpočet měření a digitalizace[zdroj: vlastní] 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
A B C D E
Cena m2 m2 Částka za měření Digitalizace Celková částka s DPH
10 120 1200 0 1200
RD BD
200 300
Barva označení políčka
A
B
C
D
Barva označení políčka
C
E
Digitalizace dle tabulky digitalizace pokud se provede
Výpočet
Výpočet je: A*B
Výpočet je: C+D
Výpočet měření a digitalizace
Digitalizace
Popis
Žluté políčka 10 Kč/m2
Počet m2 plochy domu dle definice v ceníku
Částka za měření vč. DPH
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Obrázek 4-4 Analýza DPH[zdroj: vlastní] 
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Všechny ceníky a ceny, které jsou používané směrem k zákazníkům a partnerů musí 
vycházet z podložených nákladů. Jeden z klíčových aspektů při menší investici je 
placení DPH. Hranice pro placení DPH v roce 2013 činila 1 000 000 Kč obratu 
společnosti. Při úvahách o základním řetězci, tedy auditor, my a realitní kancelář, či jiný 
zprostředkovatel, bylo důležité analyzovat jednotlivé části řetězce ve vztahu k placení 
DPH. Tato porovnávací tabulka má zjednodušení v tom, že auditor je vždy plátce DPH, 
ale nám do nákladů vstupuje, podle našeho placení DPH. 
 
V první variantě vychází z předpokladu, že všichni jsou v celém řetězci plátce. Tato 
varianta je nejreálnější při větším obratu průkazu energetické náročnosti budov. 
V porovnání s ostatními vychází pro nás tato varianta finančně nejhůř je zde pouze 750 
Kč krycí příspěvek. Vzhledem těmto aspektům je důležité zvolit tuto variantu do 
výpočtových modelů a nastavit na to ceník, který by měl delší platnost. Hlavní riziko je 
cena pro auditora, která byla snížena oproti deklarované ceně na prvním jednání. 
K tomuto kroku jsme přistoupili z důvodu předpokladu naplnění kapacity auditora 
v počtu cca 20 PENB/měsíc. 
 
Druhá varianta je pokud z celého řetězce pouze naše společnost by byla neplátce. Ve 
výpočtu jasně vidíme, že veškeré náklady platíme s DPH a i přes to společnosti zůstane 
na jednom případu 900 Kč. Z jednoduchého propočtu je patrné, že tato varianta je 
z hlediska krycího příspěvku na jedné zakázce nejlepší, ale z hlediska rizik je zde 
problém jako variantě číslo jedna a především zákonné ustanovení při překročení obratu 
1 000 000 Kč/rok povinnost přihlásit se jako plátce DPH. Při nejmenší ceně PENB 
4 500 Kč je to počet 1 000 000/ 4 500= 222 průkazů energetické náročnosti za nejnižší 
cenu. Pokud vezmeme v potaz i větší objekty počet PENB lze zkorigovat na cca 200, 
tedy 16,6 PENB měsíčně na celé číslo pokud budeme brát v potaz, že jdou dělat pouze 
celé průkazy je to 16. Pokud budeme brát výkon auditora cca 20 průkazů energetické 
náročnosti za měsíc tak by tento model mohl fungovat. Ambice investice jsou vyšší, než 
momentální aktuální faktické možnosti. S touto variantou dále nepočítáme, ale pokud 
budeme vycházet ze začátku jako neplátce, tak zde vidíme, jak se nám zlepší efektivnost 
každého průkazu do doby, než překročíme 1 mil. Kč a můžeme to brát jako bonus. 
Nelze na tom, ale stavět dlouhodobý ceník a prognózy. 
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Třetí varianta vychází ze dvojky a pro nás nic nemění, jen realitní kanceláře (obchod), 
pokud by byly neplátci měly by vyšší “čistou“ provizi. Pro nás by to nákladově 
vycházelo stejně. 
 
Čtvrtá varianta je pro nás nejpříznivější. Vychází z varianty dvě a na rozdíl od varianty 
tři v případě placené DPH realitních kanceláří to bere jako naší výhodu a rozdíl si 
ponecháváme ve formě vyššího krycího příspěvku. Toto lze ošetři do univerzální 
smlouvy s obchodním partnerem stanovení ceny s DPH a v případě neplátce se odečte 
DPH. Tento mechanismus dává rovným podmínkám plátcům i neplátcům v podobě 
našich partnerů. Důležité je zde, aby byli všechny RK neplátci. V této variantně jsme si 
vědomi, že to tak nemusí být vždy, ale mohou takové případy nastat. Rozhodně, ale 
nelze na tomto stavět ceník a další výpočty nákladů. 
 
Varianta pátá je naše neplacení DPH a vyšší nároky auditora na odměnu. Pokud by se 
tato varianta překlopila do placení PDH vyjde nám nejmenší krycí příspěvek a to 500 
Kč/ PENB. Je to nejrizikovější varianta a zde je také doporučení s ní nadále nepočítat 
z důvodu odhadu snížení ceny auditora. 
 
Z hodnocení jednotlivých variant je jasné, že pro další výpočty zvolíme variantu jedna a 
pokud bude nositel investice z počátku neplátce, lze to brát pouze jako bonus. Neplacení 
DPH by se nevyplatilo pouze v případě pokud, by se dělala investice větší než 1 mil. Kč 
a nebyla by možnost si DPH odečíst. 
 
Pro správné rozhodnutí je potřeba všechny varianty vhodně propojit s jistotou, že 
spočítaný nejnižší krycí příspěvek bude dosáhnut ve všech velikostech a typech domů. 
Díky tomu můžeme v globálu pracovat s nejnižším KP v rámci plánu. Naopak při 
výpočtu jednotlivých nákladů na jednotlivé případy musíme postupovat pečlivě a každý 
případ přesně zmapovat, jako demonstrativní model jsem zvolil nejmenší RD. Pro 
začátek jsme vytvořili tabulku všech kombinací z ceníku pro rodinný dům o jedno 
podlaží, který má nejmenší krycí příspěvek. Na obrázku č.4-5 je vidět rozdělení do 
všech kategorií a všech jejích možností. Díky tomu získáme přehled, jak se nám chová 
prodejní cena ve vztahu k jejím kombinacím. V případě měření jsem vycházel vždy z 
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poloviny m2 dané kategorie, tedy 0 - 250 m2 je 125 m2, 250-350m2=300m2 a poslední 
kategorie nad 350 m2, jsem zvolil její hranici tedy 350 m2. V modelaci je zajímavý 
rozsah ceny od 4 500 14 875 Kč. Pokud dané rozpětí rozdělíme na dvě základní podle 
kritéria s měřením a bez, tak nám vyjde bez měření 4 500 Kč až 6 475 Kč a s měřením 
7 625 až 14 875 Kč. Tyto ceny s měřením jsou za předpokladu, že je dojezd do 20 km 
od sídla společnosti, jinak je příplatek 7 Kč/km. Při tvoření ceníku jsme vycházeli 
z předpokladu, že 95% nemovitostí bude mít potřebnou dokumentaci ke tvorbě PENB a 
měření bude jen ojedinělou záležitostí. 
 
Z celé tabulky je vidět, že jediná věc na ceně, kterou může majitel nemovitosti a tedy 
zákazník přímo ovlivnit je rychlost vypracování. I přes to, že jediná položka je přímo 
volitelná a jasně definovaná v podobě příplatku 500 Kč, nelze určit cenu dopředu a až 
podle vypočtené celkové plochy v průkazu se může odvíjet konečná cena objektu domu. 
V případě, že se dům měří, tak velikost objektu ještě nabírá na intenzitě. 
 
Konkurence, která je v oboru delší dobu postupuje stejným způsobem, má úspěch. Naše 
ceny jsou v porovnání s konkurencí cca o 10 % nižší. Cena by měla být náš hlavní 
argument na trhu. Myslím si, že budeme pracovat s podobnou marží, jen budeme mít 
nižší náklady, které jsou dány naším přístupem a možnosti jí tvořit při studiu. 
 
Na dalším obrázku je celá tabulka převedena do cen bez DPH pro jasnou orientaci 
skutečných cen, se kterými se dá disponovat. Důležité je vnímání proporcí mezi cenami 
za jednotlivé služby a krycím příspěvkem, aby bylo možnost se správně rozhodovat a 
mít odhad na dopady svých rozhodnutí. 
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Obrázek 4-5 Analýza nákladů první část[zdroj: vlastní] 
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Obrázek 4-6 Analýza nákladů druhá část [zdroj: vlastní] 
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Obrázek 4-7 Analýza nákladů třetí část [zdroj: vlastní] 
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Pokračování tabulky bez DPH a to včetně jejích variant nalezneme na dalším obrázku č. 
4-6. Tabulka pokračuje provizí 20 %, tedy maximální provizí realitní kanceláři, nebo 
podle vzorečku provize RK + provize obchodníka = 20%. Dalším políčkem je náklad na 
technika, který daný dům zaměří. Na měření z hlediska výnosů je jeden sloupeček, kdy 
klient platí za m2. Z pohledu nákladů jsou to dva a to za m2 a následnou digitalizaci 
zaměření a vytvoření jednoduché dokumentace. Tato provize, je třeba i přepracování 
papírové dokumentace do elektronické, aby se dala posílat mailem a pracovat s ní. 
Dalším prvkem je pošta, tedy poslání dobírkou na zbylou částku, kterou má klient má 
doplatit. Druhý spojený náklad s tím je PENB donést na poštu, vyplnit podací lístek a 
nechat odeslat. 
 
Dalším nákladem spadajícím přímo k jednomu průkazu energetické náročnosti budov je 
administrativa, která je vyčíslena na 15 Kč/PENB. Součástí průkazu je i potřebný 
marketing k jeho získání a v neposlední řadě rezerva. Všechny jmenované náklady byly 
naše přímé a ty, které jsme schopni ovlivnit. Následující náklad je na auditora, který se 
nedá ovlivnit a je stálý. U jednopodlažního domu se pohybuje od 2 250 Kč/PENB až 
2 813 Kč/PENB a 250 Kč jako příplatek v případě rychlosti do 5 dnů. 
 
Všechny tyto náklady lze považovat za variabilní, protože se vztahují k jednomu 
PENBu. Každá firma má samozřejmě správní náklady, které se v našem případě 
minimalizují a dají se v této fázi výpočtu považovat za 7 tis. Kč/měsíc. 
 
Jednoduchou matematikou lze říci, že v případě využití maxima auditora tedy 20 
průkazů energetické náročnosti měsíčně a podle výpočtů zůstane na pokrytí správních 
režií v průměru 700 Kč, podle odborného odhadu, který je brán na bezpečnou stranu. 
Díky těmto vstupům lze vytvořit jednoduchý výpočet 700 x 20 = 14 000 – 7 000= 7 000 
Kč zisku měsíčně. Vzhledem k tomu, že správní režie jsou na minimum, tak zisk 7 000 
Kč je dost nízký a když vezmeme v potaz, že by se správní režii zvedli na 35 000 Kč, 
tak by byl měsíční výsledek – 21 000 Kč. Tento výsledek tvoří ztrátu, která by se 
opakovala a podnikatelský záměr, by měl opačný efekt, než je smysl podnikatelského 
záměru. 
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4.4 Korekce dle trhu (Změna uvažování, upravená SWOT analýza) 
 
Do prvního přímého kontaktu s trhem a realitou jsme se dostali díky mailové 
komunikaci a prvním schůzkám s lidmi z realitního oboru. Po prvních informacích jsme 
zjistili, že nejsme zdaleka sami kdo chce uspět na poli průkazů energetické náročnosti 
budov jako noví hráči. Od realitních kanceláří jsme se dozvídali, že jim chodí až pět 
nabídek denně a přijdou jim složité a nechce se jim je číst. Z toho jsme vycítili, že mají 
pocit, že jsou pro ně málo prospěšné. Další zásadní názor zní, že průkaz energetické 
náročnosti je naprostá zbytečnost a hned se zruší. Všechny reakce byly zajímavé, ale 
jednotliví makléři to viděli ze svého pohledu a vzhledem k tomu, že většina z nich 
nevlastnila velkou realitní kancelář a neprožívali extra úspěšné období, tak jsme jejich 
názory filtrovali a brali je za signály z trhu. Veškeré náměty z jejich strany byly 
povrchní a nic zásadního neřešily. Pro příklad navrhovali změnit pořadí vět v mailu a to 
i přesto, že jsme se jich na tyto věci neptali. 
 
Po jednom z mailů se ozval generální ředitel a spolumajitel jedné z největších realitních 
kanceláří s celorepublikovou sítí makléřů. Pozval si nás na jednání začátkem prosince 
2012. Na jednání jsme šli s kolegou a proti nám seděl ředitel a jejich firemní právník. 
Na úvod nám bylo řečeno, že je ve hře sedm firem, které mají zájem tvořit PENB pro 
jejich realitní kancelář. Z jednání bylo patrné, že abychom vyhráli, není to o ceně, ale o 
nápadu, jak daný problém řešit, prokázat kvalitu s tahem na branku a udělat z toho 
výhodný obchod pro obě strany. 
 
Naše ceníky a tabulky se jim zdají oproti konkurenci propracovanější a korektnější. Je 
nám sděleno, že jsme na jednání třetí v pořadí z firem, které si pozvali a další tři půjdou 
během následujícího týdne po nás. Na to, abychom zaujali, nestačí být dobří, ale 
musíme být mimořádní. 
 
Z jednání vycítíme šanci spoluvytvořit novou strategii naší investice a systém řešení. 
Jednání přechází na tvůrčí breamstorming. Postupně se dozvídáme klíčové poznatky 
z trhu, které nás překvapují. Nejdůležitější je informace, že více jak 95% domů 
nedisponuje žádnou projektovou dokumentací a jejich provize by měla být pevná a 
jasná od začátku za každý případ. Z toho nám začíná vyplývat, že i cena ke klientům by 
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měla být jasná a pokud možno jednotná u všech RD a tím pádem náš krycí příspěvek by 
měl jasně danou hodnotu. 
 
Po jednání jsme šli k našemu auditorovi a probírali různé varianty řešení. Po hodině nás 
napadlo vytvořit formulář, který technici vyplní v místě měření a provedou zbývající 
výpočty mimo měření. Vše se zaznamená do formuláře, který vychází z hodnot, které 
jsou potřeba pro výpočet PENB. Výpočty technik provede do fáze, kdy by si auditor 
musel z dokumentace vypočítat plochy a další hodnoty. Díky těmto změnám můžeme 
provádět PENB i na domy, které nemají dokumentaci a auditorovi se ušetří práce a 
může zvládnout více průkazů energetické náročnosti za měsíc. Tímto se kapacita zvýší 
na cca 40 PENB/měsíc. 
 
Abychom mohli fungovat po celé republice a za stejnou cenu vymysleli jsme kruhy 
techniků od svého bydliště, které jsou maximálně 50 km za paušální honorář. Teď jen 
vytipovat klíčová místa na mapě a najít vhodné techniky. 
 
Díky novým informacím aktualizujeme původní SWOT analýzu. 
 
Slabé stránky: 
1. Neznámá značka na trhu 
2. Chybějící právní forma společnosti s.r.o. 
3. Možnost malého maximálního objemu PENB (nyní již 40) 
4. Absence kanceláře 
5. Neznalost produktu (postupné pronikání do problematiky) 
6. Regionální působnost momentálně 
7. Základní kapitál k investici omezený 
8. Téměř žádné zkušenosti v energetickém odvětví stavebnictví 
9. Neznalost trhu 
10. Chybějící síť zákazníků 
11. Žádné kontakty (tvorba prvních kontaktů) 
 
Silné stránky: 
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1. Ochota pracovat zadarmo na začátku investice 
2. Zkušenosti v oblasti menežmentu 
3. Kvalitní marketingové vzdělání 
4. Touha dokázat proniknout na nový trh a etablovat se 
5. Dlouhodobá spolupráce s auditorem 
6. Možnost konzultovat své plány se zkušenými manažery 
7. Ovládání komunikačních dovedností 
8. Schopnost se rychle učit 
9. Tvorba nízkonákladového provedení (investice při studiu) 
10. Schopnost analyzovat stav na trhu a rychle reagovat 
11. Vymyšlení nového systému tvorby PENB 
 
Příležitosti: 
1. Vytvořit si silné postavení na nově tvořícím se trhu 
2. Vytvořit firmu, která bude zákazníky vyhledávána 
3. Možnost získat zajímavé zhodnocení investice 
4. Diverzifikovat současnou aktivitu, tedy projekční činnost 
5. Dokázat vytvořit firmu od začátku 
6. Získat stálé partnery 
7. Trvalí růst společnosti 
8. Oslovit realitní kanceláře 
9. Působit celorepublikově 
10. Patřit mezi 3 největší tvůrce PENB v ČR 
11. Vytvořit si síť techniků 
12. Mít jednotnou cenu na všechny RD 
13. Vytvořit úzký vztah s RK 
14. Tvořit 100 PENB/měsíc 
 
Hrozby: 
1. Zrušení zákonné povinnosti PENB 
2. Nátlak konkurence 
3. Ztráta auditora 
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4. Nezaplacené pohledávky 
5. Malý zájem o produkt 
6. Nemožnost vyrovnat se cenové politice konkurence 
7. Nekvalitně odvedená práce 
8. Opisování naší nové nosné myšlenky 
9. Nedůvěra k novým cenám 
10. Konkurence co bude PENB tvořit od stolu 
11. Špatně zvolený obchodní plán 
12. Chybějící reference 
 
Díky změně uvažování a získaným poznatkům jsme si vytvořili náskok před konkurencí 
v nosné myšlence celé investice. Nyní nastal čas připravit kompletní systém průběhu 
zakázky. 
4.5 Důraz na nízkonákladové provedení všech procesů a vytvoření 
systému 
 
Využití nových poznatků a vytvořené SWOT analýzy nás přivedlo na základní stavební 
kameny tvorby systému a klíčové prvky.  Díky tomu se můžeme odlišit od konkurence 
a vytvořit nový etalon na trhu. 
 
Faktory mimořádnosti: 
• Celorepubliková působnost 
• Měření každé nemovitosti technikem 
• Jednotná cena za RD 
• Zrychlené řízení bez poplatku 
• Zpětná provize RK 
• Kvalita služby 
• Operátor 
• Operativní a pružné řešení 
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Faktory mimořádnosti je důležité implementovat do výrobního procesu, tak aby 
se staly naprostou denní samozřejmostí kultury společnosti. Díky tomuto propojení se 
z toho začíná stávat zvyk, který vytváří duch společnosti. 
Na obrázku č. 4-8 Nalezneme průběh zakázky, který jsme navrhli pro hladký 
průběh a ukázkou naší profesionality. 
 
Popis jednotlivých fází: 
1. Získání příležitosti realitní kanceláří. Pří náboru 
nemovitosti, či před prodejem jsou okamžiky 
nejčastějšího získání zakázky na průkaz 
energetické náročnosti. 
2. RK předá kontakt mailem na centrálu společnosti. 
Všechny RK mají definovaný obsah mailu, kde je 
odkaz na danou nemovitost, její umístění, 
fakturační údaje, specifika případu a od jaké RK 
daní případ je. 
3. Naše operátorka navolá klienta a potvrdí 
podmínky. Do 24 hodin od přijetí objednávky se 
spojí náš operátor s klientem a znovu si projdou 
podmínky tvorby průkazu energetické náročnosti 
budov. 
4. Zakázka se vloží do systému. Operátor vloží 
zakázku do našeho informačního systému včetně 
údajů o nákladech a výnosech. Vygeneruje 
doklady pro technika ke konkrétní zakázce. 
5. Následně se pošle zakázka konkrétnímu 
technikovi. Poslání probíhá včetně dokladů a 
informací od operátora k jejímu průběhu. Technik 
potvrdí přijetí zakázky poslání mailem. 
6. Technik zkontaktuje klienta a provede vyměření. 
Do 48 hodin zkontaktuje technik zákazníka 
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s návrhem na termín schůzky. Následně provede 
měření a vyfocení nemovitosti. 
7. Technik odešle měření na mail. Po zaměření 
provede technik dopracování měření do formuláře 
a schéma objektu, které s podepsanými doklady 
odešle na speciálně určený mail. 
8. Měření projde kontrolou a odesílá se auditorovi s 
konečnou fakturou. Každé měření prochází 
kontrolou, a pokud je správné vytvoří se konečná 
faktura, která s mailem makléře na který má přijít 
elektronická podoba. 
9. Auditor vytvoří PENB a pošle jej mailem makléři 
a na dobírku klientovi. V této fázi auditor vše 
zpracuje a odešle. 
 
 
Obrázek 4-8 Průběh zakázkou [zdroj: vlastní] 
 
Všechny tyto procesy jsou tvořeny na základě správného průchodu zakázky bez 
komplikací. Z mého pohledu by zde nemělo docházet k informačním šumům od 
makléře, či jiných účastníků obchodu a to především díky kontaktu s operátorem. Další 
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prvky kontroly, jako jsou kontrola formulářů před odesláním auditorovy, či pravidelná 
kontrola zadaných parametrů u konkrétních případů v informačním systému a to jak 
nákladů, výnosů u jednotlivých prvků řetězce, který na tom spolupracuje. Všechny tyto 
údaje se dají využít při fakturacích, jak přijatých tak vydaných a to především při jejich 
kontrole a porovnat s plánem. 
4.6 Systém realizace a založení s.r.o. 
 
Aktualizovaná nabídka našeho podnikatelského záměru získává na pevném obsahu a i 
jistý stupeň propracovanosti. Díky tomuto zásadnímu posunu můžeme jít na trh s novou 
invenční nabídkou, která by měla skutečně zaujmout. 
 
Po zralé úvaze jsme upustili od spolupráce s realitními kancelářemi v oblasti měření 
objektů a to především z důvodu kvality a kontroly. Dalším důvodem je i náročné 
školení a informace o dalších změnách. V neposlední řade i konkurenční boj, kdy by 
jedna realitní kancelář měřila dům jiné a chtěla jej třeba přetáhnout klienta, či úmyslně 
poškodit. Naopak u svých nemovitostí by mohlo hrozit riziko k přilepšování. 
 
Nastal čas znovu rozeslat nabídku všem realitním kancelářím, které inzerují na 
sreality.cz. Všechny tyto realitní kanceláře jsme si dohledali na jejich webech a 
vytvořili kompletní databázi jejich mailových adres. Vytypované realitní kanceláře byly 
oslovovány mailem s přímým adresátem. Následně jsme prováděli telefonáty na realitní 
kanceláře, které jsme vyhodnotili jako klíčové. Při telefonátu jsme ověřovali, že jim 
daná nabídka dorazila a pokud jsme vycítili, že na druhé straně je člověk, který může 
rozhodnout o nás, jako o hlavním dodavateli průkazů energetické náročnosti, tak jsme si 
sjednávali osobní schůzky po celé ČR. 
 
Současně s náborem realitních kanceláří probíhá nábor techniků, kteří pro nás chtějí 
měřit. Důležité je jejich rozmístění po celé ČR, tak aby měli při maximálním dojezdu 
svého okruhu co nejmenší mezery mezi sebou. Tímto lze docílit jednotné ceny za 
měření RD, které jsou klíčové pro udržení ceny odbytové. 
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Pro předání více informací našim partnerům a pro ukázání na trhu své značky jsme 
vytvořili webovou stránku, která se přímo specializuje na PENB. Na webu jsme 
kompletně popsali svoji činnost, problematiku průkazů energetické náročnosti. 
 
Součástí webu je i pečeť kvality průkazu, kterou jsme nazvali PRŮKAZ STANDART. 
Tento standart jsme zavedli z důvodu množících se levných PENB, které jsou dělány od 
stolu, bez návštěvy nemovitostí a bez potřebné kompletní dokumentace. Na trhu se 
objevují i možnosti nechat si zhotovit průkaz energetické náročnosti podle informací po 
telefonu. S tímto nekalým prováděním PENB, nelze bojovat cenou, protože náklady 
jsou neúměrně jiné. Bohužel státní energetická inspekce prozatím provádí minimum 
kontrol a postihy trestá pouze napomenutím a ne pokutami, či pozastavením činnosti, 
které by způsobily změnu v jejich nesprávném chování. Díky špatným tvůrcům je i 
pověst a především vypovídacím schopnostem jednotlivých PENB naprosto irelevantní 
a nelze napřímo porovnávat objekty mezi sebou. 
 
Díky těmto poznatkům je pro nás důležité ve svém marketingu zdůrazňovat kvalitu 
průkazu. Klíčem na nově tvořícím se trhu je renomé, které lze vytvořit pouze za 
předpokladu, že dostanete šanci a prokážete schopnost své sliby realizovat. Díky těmto 
faktorům je důležité dbát svojí pověsti, ale i vytvořit kvalitní první dojem, který Vám dá 
šanci ukázat svoje možnosti a schopnosti. V tomto je důležité osobní jednání s tahem na 
branku, které rozlišuje, jestli vůbec dostanete šanci uspět. 
 
Při realizaci průběhu zakázky je důležité dbát, aby systém pokryl všechny různé 
negativné situace, které můžou nastat a eliminoval je. Mezi takové situace patří 
zapomenuté zakázky, systém kontroly práce klíčových lidí. Vše by se mělo řešit 
v různých úrovních řízení a to jak každodenního výkonného, tak manažerského. Tyto 
činnosti by se měly provádět z hlediska ekonomiky, jako kontroling v pravidelných 
intervalech. 
 
Samotný vztah s realitní kanceláří na nejvyšších místech není samospasitelný, ale je 
velice důležitý při problémech a snižuje nedorozumění. Každý obchodní vztah se 
pohybuje rychlostí důvěry. Každé obchodní jednání může přinést pozitivní myšlenku. 
94 
 
Původní ambice změnit celkové vnímání průkazu energetické náročnosti budov 
veřejností se postupně začíná stávat nereálnou. Jednou ze součástí plánu byl informační 
portál s tématikou PENB, který se při vytváření jeho vize začíná potýkat s problémy 
jako je aktualizace, udržením návštěvnosti a především úzce profilované hlavní téma, 
tedy průkaz energetické náročnosti budov. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Obrázek 4-9 Web [zdroj: vlastní] 
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4.6.1 Založení s.r.o. 
 
Logickým vyústěním naší aktivity bylo založení s.r.o. Důvody samotného založení byly 
získání důvěryhodnosti, možnost rozdělení podílů, ochránění majitelů oproti živnosti, 
možnost dalšího členění, daňové a oproti a.s. možnost založit s nižším vlastním 
kapitálem. Z hlediska legislativy je založení s.r.o. běžnou záležitostí. Klíčové je si 
nastavit pravidla mezi jednotlivými jednateli a jejich možnosti podepisování. 
 
S tím souvisí i práva k bankovním účtům a možnosti placení jménem firmy. Veškeré 
tyto věci je potřeba promyslet v konfrontaci praktičnosti a ochránění svého podílu ve 
firmě. Se založením s.r.o. je třeba začít řešit účetnictví a informační software pro 
získávání správných informací pro rozhodování a řízení. 
 
Při výběru informačního systému jsme zjistili, že se dají rozdělit do dvou základních 
kategorií, tedy ekonomicko-účetní a druhé plnohodnotné informační s možností úpravy 
namíru. S možnostmi systému je důležité jejich použitelnost pro více lidé naráz a 
online. Tato možnost se později ukázala jako klíčová vzhledem k využitelnosti při řízení 
celého procesu a možnost všech uživatelů pracovat s aktuálními a správnými daty. 
 
Díky těmto podmínkám je třeba si i pronajmout server, na který mohou přistupovat 
všichni uživatelé a zásadní výhodu z hlediska bezpečnosti spatřuji, že data nemá nikdo 
v počítači, ale jsou uložena centrálně na serveru, který je zálohován. 
 
S.R.O. přineslo našemu podnikatelskému záměru zvýšení prestiže a možnost 
spolupracovat na plnohodnotné úrovni. Důležitý prvek byl i základní kapitál, který nám 
umožnil pořídit základní administrativní nutnosti, jako je tiskárna, počítač a mobilní 
telefony. 
 
Status jednatele má svojí důležitou roli při obchodních jednání. Tento fakt se dá dobře 
využít při speciální nabídce konkrétnímu klientovi. 
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4.7 Porovnání plánu se skutečností a reakce při realizaci 
 
Při tvoření první SWOT analýzy jsme počítaly s maximální tvorbou měsíčně 20 
průkazu energetické náročnosti. Po aktualizované SWOT analýze už jsme byli na 40 
PENB/měsíc. Při vytvoření systému realizace se naše možnosti tvorby PENB dostali 
cca na 80 - 100 průkazů měsíčně. Bod zvratu nastává při 45 průkazech měsíčně, tedy 
480 průkazů energetické náročnosti za rok. 
 
Za rok 2013 společnost vyprodukovala 1 000 průkazů energetické náročnosti, které 
našly své spokojené majitele. Tato produkce byla nad očekávání a v průběhu roku se 
dopracoval systém na možné tvoření až 400 průkazů energetické náročnosti budov za 
měsíc. 
 
Díky těmto možnostem se firma, může vhodně připravovat na svoje další působení na 
trhu. Klíčový faktor zde sehrává bod zvratu při 45 průkazech energetické náročnosti 
budov, který je z pohledu roku 2013 zvládnutelný a je zde možno expandovat za 
minimální zvýšení fixních nákladů až na 400 PENB/měsíc. To vytváří velkou elasticitu 
společnosti podle poptávky klientů a vytváří možnost tvorby zisku při nízkých číslech a 
velkou expanzi při větším počtu průkazů. Důležitý faktor je i jednotková cena 
samotného průkazu, která se při zakázkách při větších počtech snižuje a proto je 
zapotřebí to mít neustále na paměti při tvorbě cen. 
 
První rok měl za cíle: 
- založení společnosti s.r.o. 
- vytvoření sítě techniků 
- vytvoření systému spolupráce s auditory 
- získání stálých zákazníků 
- vytvořit proces průběhu zakázky a ten etablovat 
- vytvořit konkurenční nabídku PENB 
- vytvořit finanční stabilitu společnosti 
- vytvoření povědomí v oblasti energetiky o naší značce 
- vybudovat spolehliví informační systém 
- vytvořit zázemí společnosti back-office 
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- ověřit si rentabilitu produktu 
- získat si důvěru trhu 
 
Dle výsledků roku 2013 a etablování firmy na trhu, lze říci, že se všechny cíle podařilo 
splnit a vytvořil se slibný základ pro další rozvoj podnikatelského záměru. Všechny 
body bylo důležité naplnit a vytvořit v nich základní pravidla pro fungování společnosti. 
4.7.1 Nová prováděcí vyhláška 
 
Zákon o hospodaření s energiemi měl vyjít současně s prováděcí vyhláškou, která 
zpřesní zákon a určí obecné postupy ze zákona na konkrétní postupy při tvorbě PENB. 
Na tuto novou vyhlášku byla navázána i zelená úsporám. Očekával se příchod vyhlášky 
do konce roku 2012, tak aby mohla fungovat spolu se zákonem, který vešel v platnost 
1.1.2013. Bohužel se tak nestalo a tím se vytvořilo několik otázek a především problém 
při tvorbě samotného PENBU pro zelenou úsporám a především chybělo zpřesnění, 
které by určilo na, které budovy PENB být nemusí. 
 
Díky tomuto stavu se přistoupilo na tvorbu průkazů energetické náročnosti podle 
stávající prováděcí vyhlášky, která nebyla plně kompatibilní se zákonem. Tím se 
prozatím vyřešil problém z pohledu samotné tvorby a výpočtu PENB. Neustále ale 
trvala otázka, kde všude a za jakých podmínek má být PENB? Má se tvořit na dům, 
který nemá okno a tepelní zdroje, či na dům určený po koupi k demolici? 
 
Díky těmto nedostatkům vydalo ministerstvo průmyslu a obchodu pokyn státní 
energetické inspekci, aby nepokutovala podle zákona. Díky tomu opadly zásadní obavy 
a vznikl čas na seznámení se zákonem. Nová prováděcí vyhláška měla být přijata do 
konce února a bylo od ní očekáváno dořešení problematiky zákona a nový způsob 
výpočtu PENB v souladu s EU a zelenou úsporám. 
 
Tento scénář se zdál na první pohled ideální za předpokladu, že bude šance se 
s vyhláškou seznámit dopředu a mít upravené softwary na výpočet energetické 
náročnosti budov. 
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Bohužel se tak nestalo a nová vyhláška zůstala v neznámu na konci února. Náš 
podnikatelský záměr byl na této vyhlášce dost závislý a to, jak co se týče technických 
otázek, tak pokut za nevlastnění PENB při prodeji nebo pronájmu nemovitosti. 
 
Vyhláška nakonec platila od 1.4.2013 a byla zveřejněna 28.3.2013 pro energetické 
auditory. Samotná vyhláška změnila výpočet a podobu průkazu, ale neřešila zpřesnění 
zákona a byla podepsána ministrem Kubou, který si přál její okamžité spuštění. Se 
spuštěním vyhlášky došlo k výraznému zvýšení složitosti výpočtu a hodnot pro 
zpracování PENB získávaných z terénu. Současně jakýkoliv zaregistrovaný PENB po 
1.4.2013 do databáze ministerstva a vypracovaný metodikou do 30.3.2013 byl 
neplatný. V tento okamžik nebyly ani připravené softwary s požadovanou úpravou a 
naše rozdělané zakázky i vyhlídka nejbližších v novém provedení nebyla příliš 
příjemná. Dalším aspektem byla zvýšená pracnost a náročnost na kvalitu všech úkonů 
při tvorbě a to jak v terénu (měření), tak proces zpracování dat a výpočtů. 
 
Všechny tyto změny bylo třeba zvládnout a promítnout do ceny PENB.  Pro možnost 
zvládnutí situace bylo třeba přeškolit techniky, vytvořit metodiku výpočtu průkazů 
energetické náročnosti, která bude odrážet novou vyhlášku, změnit ceny v systému a to 
jak na výstupu, tak na náklady na jednotlivé činnosti. Nejtěžší úkol bylo probrat změnu 
ceny u partnerů a udržet cenu plně konkurenceschopnou.  
 
Pozitivně na celé situaci se dal brát začátek kontrol a postupné udělování pokut státní 
energetickou inspekcí. Tímto krokem by se dalo očekávat zvýšení objemu PENB 
v rámci celé republiky a větší možnost získat větší počet průkazů energetické náročnosti 
budov pro náš podnikatelský záměr. 
 
Díky politické nestabilitě a především nejasné koncepci stejný ministr, který trval na 
okamžitém zveřejnění nové vyhlášky a to s okamžitou platností, po čtrnácti dnech 
vystoupil v televizních zprávách s informací, že PENB u prodeje a pronájmu se bude 
téměř rušit a že se nebude pokutovat za to, že občané ČR budou porušovat zákon o 
hospodaření s energiemi.  
 
99 
 
Tento fakt způsobil velký otřes našeho podnikatelského záměru se zásadními riziky:  
- současní klienti se cítili, že platili něco, co nemuseli 
- zakázky, které byly objednané, tak zákazníci začali rapidně rušit 
- zakázky, které byly vyhotovené a odeslané klientovi - nechtěli je 
platit 
- noví zákazníci se přestali ozývat 
- vytvořila se obrovská nejistota dalšího směřování PENB 
- vytvořila se velká nedůvěra tvůrců PENB, kteří investovali 
prostředky, aby mohli být kvalitními tvůrci. 
 
Na všechny tyto faktory musela naše firma zareagovat a získat si důvěru na trhu zpět. 
Vedení společnosti absolvovalo několik telefonátů a osobních jednání s majiteli 
realitních kanceláří. Dále bylo důležité komunikovat s klienty, kteří měli PENB 
vypracovaný a zatím nezaplacený.  U těchto klientů jsme museli vysvětlovat, že zákon 
platí a že si objednali něco co skutečně má smysl. Toto riziko se podařilo eliminovat na 
únosnou míru.  
 
V této neklidné době jsme se rozhodli vybudovat etalon mezi průkazy energetické 
náročnosti a to především co se týče kvality a postupu tvorby a informační servis širší 
veřejnosti, jak to vlastně s průkazem energetické náročnosti je a kdy je potřeba a co se z 
něj dá vyčíst. Hlavním prvkem je logo Standart PENB.  
 
 
Obrázek 4-10 STANDARD PENB [zdroj: vlastní] 
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Opatřili jsme jej základním textem: 
 
Díky hodnocení našich spokojených zákazníků jsme dostali podmět zavést na Českém 
trhu s energetickými průkazy známku kvality - PRŮKAZ STANDARD. Pečeť 
garantuje věrohodné a kvalitní energetické průkazy s vyměřením a kontrolou 
specializovaného technika, který je proškolen a zároveň pověřen auditorem. Naši 
auditoři zpracovávají průkazy podle aktuální legislativy. Díky těmto postupům průkazy 
odpovídají skutečnosti a nedochází ke zkreslování aktuálního stavu budovy. Na trhu je 
množství podvodníků a nepoctivců a s tímto chaosem co je kvalitní a co je špatný a 
podvodný průkaz, Vám PRŮKAZ STANDARD garantuje spokojenost a kvalitní, 
přesný energetický průkaz bez větších starostí a budoucích problémů. 
4.7.2 Standard PENB - Desatero Průkazu Standard 
 
Značka PRŮKAZ STANDARD vyjadřuje myšlenku a definici být kvalitním a 
profesionálním partnerem pro všechny typy zákazníků kladoucí důraz především na 
správnost a přesnost energetických průkazů, které jsou v současnosti jedním z 
důležitých hodnotících kritérií při nákupu, či pronájmu nemovitostí. 
Pro vyjádření naší filozofie máme desatero PRŮKAZU STANDARD: 
1. Firma má dostatečný počet techniků, je proto schopna zajistit zákazníkovi 
náležitý komfort 
2. Technici jsou proškolení odborníci s několikaletou praxí ve stavebnictví 
3. Každou budovu navštíví technik i v případě, že majitel vlastní projektovou 
dokumentaci - viz nová prováděcí vyhláška 
4. Technici opravdu nemovitost kontrolují a vyměřují. Výstup měření je 
použitelný a funkční, nejsou jenom virtuální kontroloři stavu nemovitosti 
5. Firma disponuje energetickými specialisty, kteří mají oprávnění vykonávat 
svou činnost 
6. Firma je schopna dodávat průkazy i ve větším počtu maximálně do deseti 
pracovních dnů, nesmí docházet k pravidelnému prodloužení termínu 
dodání 
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7. Cena průkazu s technikem se pohybuje za RD kolem 6 000 - 7 500 Kč, 
neexistují žádné nesmyslně přemrštěné ceny 
8. Firma je schopná okamžitě zákazníkovi sdělit, v jakém průběhu tvorby 
jeho energetický průkaz právě je 
9. Firma je schopna zákazníkovi na přání vyhotovit PENB dřív než je doba 
obvyklá a to bez příplatku 
10. Firma prohlašuje, že každé pochybení a porušení zákona v tvorbě PENB 
předá příslušným orgánům 
 
Tato kampaň měla začít na trhu vyvolávat otázku kvality průkazů a především vytvořit 
obecné pojmenování standardní kvality, která je definována zákonem na jejím výstupu, 
ale taky správné tvoření podkladů. Za tímto účelem vznikl i nový web s nádechem 
informačního serveru http://www.prukazpenb.cz/ a zaktualizoval se firemní web pro 
PENB http://www.prukaz-penb.cz/ do stejného duchu. 
 
4.8 Rozšíření působení na veřejné budovy 
 
Součástí zákona o hospodaření energii je i nutnost opatřit veřejné budovy nad 500 m2 
od 1.7.2013 všechny budovy používané státní správou. Toto byla klíčová příležitost pro 
udržení firmy i přes zakolísání, které se týkalo negativní invence vůči PENB ministrem 
průmyslu a obchodu. 
 
Klíčové bylo vytvoření seznamu všech měst a obcí v ČR včetně emailových adres a 
telefonních čísel. Základní podmínkou bylo, aby vše bylo co nejvíce aktuální. Tato 
databáze se tvořila více jak měsíc. Následně se sestavila nabídka na míru pro veřejné 
budovy. Tato nabídka byla rozeslána všem těmto celkům. Později jsme tvořili seznam 
organizací, které také sdružují budovy, jako hasiči, policie, vodohospodáři a mnohé 
další.  
 
Dalším klíčovým prvkem byla výběrová řízení. Důležité bylo sledovat jejich 
vypisovatele i reagovat na poslané poptávky. Vůbec nejhorší způsob výběru dodavatele 
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je neúplné zadání s kombinací klikací online aukce. Zde není vůbec racionální souboj 
ceny u výrobku, protože většinou není jasný stav dokumentace, jestli je správně 
spočítaná plocha objektu, jestli je třeba návštěva technika. Myslím si, že toto je vhodné 
třeba pro stejný typ „židle“. 
 
U větších zakázek bylo nutné splnit rozsáhlejších kvalifikační předpoklady, které 
obsahovaly například určitý počet PENB v určité kategorii objektů a jejich velikost, 
pojištění společnosti, osvědčení auditorů, bezdlužnost vůči státní správě, nepropojenost 
se stání sférou bývalými zaměstnanci zadavatele, potvrzení, že neuděláme dohodu 
s konkurencí, či uvedení kontaktů na subjekty, pro které jsme tvořili PENB. Splnění 
těchto požadavků bylo pro nás postupně s přibývající produkcí jednoduší. 
 
Některá výběrová řízení měla takové podmínky, že je byl schopen splnit pouze jediný 
uchazeč, jiná zase vybízela k co největšímu si zjednodušení tvorby pro dosažení co 
nejnižší ceny. I přístup měst a obcí byl různý a bylo potřeba s nimi najít společnou řeč a 
vysvětlit jim podstatu PENB i jeho tvorby a potencionální zjištění o budově, které 
průkaz energetické náročnosti získají. Vyhodnocení průkazu by mělo být podle zákona 
umístěno viditelně při vstupu do objektu k nahlédnutí široké veřejnosti. 
 
Naše společnost se díky kvalitní komunikaci s obcemi, poctivě vyhotovenými průkazy 
a dodržení všech podmínek obchodu dočkala silného referenčního marketingu mezi 
ostatními obcemi. Starostové nejvíce fungují a chtějí tvořit průkazy energetické 
náročnosti před a po velkých prázdninách.  
 
U měst a obcí jsme přistoupili na podpis objednávky bez zálohy a za celou dobu se nám 
nestalo, že by nezaplatily domluvenou částku. Tato situace je velice pozitivní a odráží 
pozitivní a zodpovědný přístup vedení obcí. 
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Obrázek 4-11 Ceník veřejné budovy [zdroj: vlastní] 
 
 
  
CENTRÁLA SPOLEČNOSTI: +420 724 299 883 
 
 
Ceník Průkazů energetické náročnosti budov (PENB) 
  pro veřejné budovy 
 
 
• Cena obsahuje: Dojezd a vyměření technikem, poštovné, DPH, dva originály PENB 
 
• Plocha budovy = celkový součet všech energeticky vztažných ploch (součet ploch všech podlaží, 
včetně obvodových zdí) 
 
• V př ípadě více budov se př istupuje k ceně individuálně 
• Pokud majitel budovy vlastní projektovou dokumentaci, př istupujeme k ceně individuálně 
• Garance dodání průkazu max. do deseti pracovních dnů - možnost zrychleného řízení, bez příplatku 
• Online objednávku a komunikaci najdete na www.prukazpenb.cz, nebo www.pkvp.cz  
Velikost budovy 
Obsahuje:  
- Dojezd a vyměření technikem 
- Poštovné 
- DPH 
- Dva originály průkazu 
Objekt do 250 m2 5 999 
Objekt od 250 do 500 m2 6 999 
Objekt od 500  do 1000 m2 10 499 
Objekt od 1000  do 2000 m2 12 499 
Objekt od 2000 do 3500 m2 14 499 
Objekt od 3500 do 5000 m2 17 499 
Objekt od 5000 do 6 500 m2 21 499 
Objekt od 6500 do 8 000 m2 24 990 
Objekt od 8000 do 10 000 m2 28 490 
Objekt nad 10 000 m2 Individuálně 
 5 Závěr a vyhodnocení
 
Rok 2013 byl pro podnikatelský záměr úspěšný. 
jak v objemu tržeb, tak v
je porovnání skutečnosti s
 
Je zde jasně patrný progres
podnikatelského záměru.
DPH a skutečnost je 7
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Podařilo se překročit očekávaní
 počtu PENB. Pro ilustraci přikládám dva grafy na kterých 
 plánem roku 2013. 
, který je zapříčiněn postupnou invencí při realizaci 
 V plánu se uvažovala průměrná cena PENB 6
 100 Kč vč. DPH. 
[zdroj: vlastní] 
[zdroj: vlastní] 
7 100 000 Kč
Plán Skutečnsot
Výnosy
1 000
Skutečnsot
Počet PENB
Počet PENB
, 
 250 Kč vč. 
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5.1 Celkové zhodnocení záměru 
 
Z celkového pohledu lze jednoznačně považovat investici za správně zvolenou ve 
správný čas. Dalším klíčovým aspektem byla její nízkonákladovost a možnost 
kdykoliv činnost ukončit bez nutnosti přijít o vložené prostředky. Díky tomu bylo 
možné podnikatelský záměr rozvíjet a to z prostředků, které se začaly kumulovat 
na účtě ze zisků z průkazů energetické náročnosti budov. 
 
Postupné investice do informačního systému a zázemí společnosti dokázaly pomoc 
jejímu kontrolovanému růstu. Ruku v ruce s tím šly kvalitnější služby pro 
zákazníky i přesnější řízení zakázek v jakékoliv fázi včetně řízení financí ve 
společnosti. Díky těmto prvkům a systému celého průběhu zakázky ve společnosti, 
lze jednoznačně říct, že firma může kontrolovaně růst i nadále. 
  
Od první myšlenky se podnikatelský záměr dynamicky vyvíjel a dokázal reagovat 
na trh. Díky těmto parametrům náš směr udával na trhu trend a při jednání 
s partnery jsme působili, tak že známe trh a jeho problémy. Klíčové rozhodnutí 
bylo odprostit se od zaběhnutého klišé, které prosazuje běžná konkurence. 
 
Z hlediska poměru vložené investice a hospodářského výsledku společnosti se dá 
hovořit o několika násobném zhodnocení během prvního roku. Důvod takto 
vysokého zhodnocení je především nízkonákladové provedení, kde majitelé 
nechávají veškeré prostředky ve firmě. Prvotní začátek investice a její první rok 
skutečného fungování přišel v čase, kdy investoři studovali prezenčně magisterské 
studium. Díky všem těmto aspektům majitelé mohli firmu nechat vytvořit kapitál, 
který by jí měl umožnit další růst a stabilitu. Zároveň tento fakt je i předpoklad pro 
další rozvoj a to především z pohledu času, který po ukončení magisterského 
studia mohou firmě věnovat.   
 
Díky aktuálnímu mapování trhu lze říci, že většina obcí nemá zpracovány PENB, 
které ze zákona mají mít a ani lidé, kteří pronajímají, či prodávají své nemovitosti 
tuto povinnost neplní. Díky novému občanskému zákoníku už není povinnost mít 
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posudky na nemovitost a tím odpadá prodávajícím náklad, který vzniká ve stejný 
okamžik, jako průkaz energetické náročnosti. Tento aspekt zvyšuje ochotu klientů 
k pořízení PENBu a to jak z finančního hlediska a také z důvodu jediného 
dokumentu, který popisuje nemovitost. 
 
Průkaz energetické náročnosti se stal produktem, který má dle našeho názoru 
budoucnost a bude čím dál více upevňovat svojí pozici při obchodech 
s nemovitostmi. Klíčovou roli sehrává i v případě dotačních programů na zlepšení 
energetické náročnosti budov, kde se podle rozdílu mezi původním stavem a 
navrhovaným novým, určuje nárok na dotaci samotnou. 
 
5.2 Další možnosti jak naložit s podnikatelským záměrem 
 
Na začátku roku 2014 je potřeba se rozhodnout jakým směrem se má dále 
investice ubírat. Pro toto rozhodnutí jsem zvolil tři varianty, které jsem si 
vyhodnotil a na základě tohoto udělal závěr. 
5.2.1 Prodej 
 
První možností, jak naložit s naším podnikatelským záměrem je jeho prodej. Zájemce 
lze hledat z řad konkurence, nebo firem, které se pohybují v energetice, či stavebnictví a 
nabídnout jim tímto krokem rozšíření působnosti. Další možnost je jej nabídnout 
investorům, jako nástroj na zhodnocení peněz. Společnost kromě jednoho vozu 
nedisponuje žádným dlouhodobým hmotným, či nehmotným majetkem. Tento prvek 
znamená, že samotný majetek na prodej není příliš významný. 
 
Z hlediska tvorby PENB a získávání zakázek, lze říci, že firma má vždy dopředu 
zajištěnou práci na cca 14 až 30 dní. Každý den se získávají nové zakázky, ale také se 
ukončují. Přesah zakázek není příliš veliký oproti, klasickému stavebnictví, kde lze 
provádět zakázky v řádech měsíců, či dokonce jednotek let. Tudíž cenit hodnotu firmy 
přes její naplněnost prácí není pro nás zcela objektivní, ani výhodné. 
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Pokud se snažíme určit, co by ve společnosti bylo na prodej, tak je to podle nás:  
- Značka 
- Síť spolupracujících realitních kanceláří 
- Síť techniků 
- Know-how průběhu zakázek 
- Předpokládaný zisk budoucích let 
- Marketingové nástroje (web, databáze a jiné) 
 
Z mého úhlu pohledu si myslím, že na dobře prodaný podnikatelský záměr je důležité 
firmu připravit a to jak způsobem řízení (snižování nákladů, podepisování 
dlouhodobých smluv s partnery, sledování klíčových ukazatelů, hledání možnosti 
růstu), tak tipování případných investorů. Z těchto důvodů okamžitý prodej by nebyl 
efektivní. 
5.2.2 Rozšiřování podnikatelského záměru 
 
Při současné analýze trhu se domnívám, že je zde velký prostor pro růst v oblasti 
PENB, tak rozšíření působností na další oblasti energetiky a stavebnictví, kde se 
dají zhodnotit kontakty společnosti a znalost problematiky. Současný stav 
podnikatelského záměru si vystačí s nakumulovaným kapitálem za rok 2013 na 
rozvoj, který bude řízený. Díky tomu nebudou třeba další finanční prostředky od 
akcionářů. Cizí finanční prostředky zejména z bank budou nutné pouze v případě 
nákupu dlouhodobého majetku, který se vyplatí použít pro sladění vynaložení 
finančních prostředků s odpisy.  
 
Klíčovým faktorem je již zmiňovaná časová vytíženost nejvyššího managmentu 
společnosti, která se po 5.2.2014 výrazně sníží a bude možnost jejich veškerý 
potenciál přesunout na řízení společnosti. Dalším předpokládaným růstem je 
kontrolní činnost státní energetické inspekce, která by měla v nejbližší době začít 
pokutovat.  
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Podle mého odhadu propukne v průběhu jara 2014 druhá vlna PENB pro státní 
budovy.  Z hlediska zákona se bude čím dál více budov týkat průkaz energetické 
náročnosti a bude to i o komunikaci k majitelům těchto objektů. 
 
Po prozkoumání možnosti rozvoje se mi zdá tato varianta, jako nejvíce 
pravděpodobná. 
5.2.3 Setrvání ve stávajícím stavu 
 
Tato varianta vychází z předpokladu, že trh se ustálí a naše společnost tomu 
přizpůsobí veškerou činnost a bude se připravovat i na případný útlum. Pro tento 
stav by hovořila i varianta odčerpávání zisku ze společnosti majitelům. Z pohledu 
tohoto konkrétního podnikatelského záměru by to znamenalo i časové omezení 
doby, kdy se mu věnují majitelé a přinášejí invenci. Veškeré činnosti by měly pak 
projít auditem a pokusit se na nich snížit náklady i za předpokladu, že to bude stát 
růst společnosti.  
 
Vzhledem k trhu a chuťi majitelů k rozvíjení této investice se mi zdá tato varianta 
nepravděpodobná. 
5.3 Doporučení dalšího směru 
 
Současný stav nabízí minimální investice do společnosti a možnost si začít vyplácet její 
zisky. K tomuto stavu můžou inklinovat majitelé tehdy pokud nevěří v další rozvoj a 
mají lepší investici, na kterou potřebují finanční prostředky. Rozhodně bych nebral 
setrvání v současném stavu jako správnou variantu v přístupu k investici.  Především 
proto, že ve společnosti vidím velký potenciál na její růst a upevnění si pozice na trhu. 
Na možnost prodeje není podnikatelský záměr ještě připraven a pro součastné majitele 
vidím potenciál růstu společnosti, jako větší ekonomický přínos, než okamžitý prodej. 
Zároveň bych doporučil firmu připravovat na případný prodej spojený s exitem ze 
společnosti ke konkrétnímu datu v horizontu cca tří let. Po uplynutí této doby si 
akcionáři můžou vyhodnotit, jestli firmu nabídnou, či si jí ponechají. 
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8 Seznam zkratek 
 
ČR      Česká Republika  
EU      Evropská Unie  
max     maximum  
Tab.     tabulka  
č.       Číslo  
Sb.      sbírka  
s., str.  strana  
příl.  příloha 
a.s.      akciová společnost  
mil.      milion  
s.r.o.    společnost s ručením omezeným  
viz.      odkaz na stránku  
vč. včetně 
obr. obrázek 
aj. a jiné 
tzv. takzvaně 
např. například 
apod. a podobně 
Tj. to je 
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Resp. respektive 
tis.       tisíc  
Kč       koruna 
PENB průkaz energetické náročnosti budov 
DM     dlouhodobý majetek  
OM     oběžný majetek 
EBIT zisk před úroky a zdaněním 
ROA (EBIT/aktiva) 
ROS (EBIT/tržby) 
DPH daň z přidané hodnoty 
MPO ministerstvo průmyslu a obchodu 
ROI (zisk po zdanění/vložená investice) 
ROE (zisk po zdanění / vlastní kapitál) 
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